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1. WACC
De NMa licht de voorlopige conclusies uit het eerste concept rapport van Brattle toe. De NMa
benadrukt voor de methodologie uit te gaan van best practices.

Voor de risicovrije rente is de NMa voornemens om staatsobligaties met een looptijd van 10 jaar te
hanteren. Daarbij wil de NMa voor het eerst een mix van Nederlandse en Duitse staatsobligaties
gaan gebruiken. Stedin vraagt hoe deze mix er uit zal zien. De NMa overweegt nog welke
verhouding dit moet zijn. De referentieperiode voor de risicovrije rente zal 3 jaar bedragen, in plaats
van een referentieperiode van zowel 2 en 5 jaar. Enexis verzoekt om inzage in het concept-rapport
van Brattle. Nu het rapport niet bekend is bij de sector, maakt dit reageren lastig. Enexis vraagt
verder om welke gronden nu ook Duitse obligaties gebruikt worden. De onderbouwing hiervan
ontbreekt voor Enexis. De NMa zegt dat Brattle heeft aangegeven dat de pure risicovrije rente op
dit moment de Duiste staatsobligatie is. Enexis vraagt waarom de referentieperiode van 3 jaar beter
is dan 2 en 5 jaar? NMa geeft aan terug te hebben gekeken naar het verleden. De basis van 2 en 5
jaar stamt uit een Boer & Croon rapport van enkele jaren terug. De analyse is nu opnieuw gedaan
met meer recente gegevens. Een referentieperiode van 3 jaar geeft op basis van de analyse de beste
voorspelling en schattingsfout. Enexis heeft nu geen waarde oordeel. Het gaat nu nog om een niet
onderbouwde stelling. Voor de rente-opslag is de NMa op dit moment voornemens een
referentieperiode van 12 maanden te hanteren.



GTS merkt op dat er veel verschillende termijnen gehanteerd worden (1 jaar voor rente-opslag, 3
jaar voor risicovrije rente en 100 jaar voor de marktrisicopremie). Dit is niet in lijn met het advies
van NERA om consistent te zijn met de termijnen. Volgens de NMa geeft NERA aan dat
consistentie van belang is. De NMa is van mening dat de methodiek consistent is en hanteert de
lange termijn als focus. Bijvoorbeeld bij staatsobligaties met een looptijd van 10 jaar wordt de
verwachte ontwikkeling over die gehele periode betrokken. Enexis geeft aan dat niet naar de looptijd
gekeken moet worden want deze kan binnenkort aflopen. De NMa geeft aan dat alleen naar de
jongste obligaties gekeken wordt.

Volgens Liander dwingt de NMa dat de gehele portfolio moet worden geherfinancierd. De NMa
antwoordt daar niet op te sturen; het is outputsturing. De netbeheerder kiest zelf de financiering.
Aanname voor WACC is ruimer qua periode, bijvoorbeeld door het hanteren van 10 jaars
staatsobligaties, waardoor er een langere horizon is dan de reguleringsperiode. Wat betreft volatiele
rente wil Liander langere referentieperiode. De NMa meent daar al rekening mee te houden in de
combinatie van de referentieperiode van 3 jaar, in plaats van de spotrate, met 10 jarige
staatsobligaties. Daarbij neemt de NMa de context in ogenschouw. Netbeheerders lijken goed in te
spelen op uit te zetten obligaties, zoals Enexis recent heeft gedaan. Enexis licht toe dat het in dit
geval gaat om een obligatielening van 0,5 miljard, niet 5 miljard totaal.

VEMW vraagt hoe de netbeheerders presteren ten opzichte van de opgelegde WACC. De NMa
antwoordt dat financiering vaak op holding-niveau plaatsvindt en dit dus moeilijk direct te
controleren is. Wel houdt de NMa rekening met signalen uit de markt. VEMW vraagt of lering
getrokken kan worden uit het verleden. De NMa verwijst naar het rapport van Berenschot. De NMa
kijkt terug naar uitwerking van de regulering. Opgemerkt wordt door belanghebbenden dat het
Berenschot rapport is nog niet is gepubliceerd. De NMa geeft aan dat dit rapport en het PWC-
rapport binnenkort gepubliceerd zullen worden.

De NMa licht toe dat de MRP (marktrisicopremie) wordt gebaseerd op historische gegevens van de
Eurozone. Stedin geeft aan dat het hanteren van verschillende landen voor parameters niet
consistent lijkt. Volgens de NMa is de markt het uitgangspunt en de markt is Europees gefocust.
Liander meldt dat dit niet geldt voor netbeheerders, omdat daar de aandeelhouders lokale
overheden zijn. De NMa geeft aan zich daar in eerdere reguleringsperiodes over te hebben
uitgelaten en niet van standpunt is veranderd.

De NMa geeft aan dat al per parameter een puntschatting wordt gemaakt, in plaats van het werken
met een hoge en lage bandbreedte en pas aan het einde een puntschatting te maken.

Stedin vraagt of bij het hanteren van een Nederlandse en Duitse inflatie ook niet meer de
Nederlandse cpi wordt gebruikt om de GAW te infleren. De NMa antwoordt dat dit niet verandert.
Bij de bepaling van de WACC gaat het om een schatting van de reéle WACC, dus zonder
inflatiecomponent. Het infleren van de GAW hangt samen met de wettelijke formule, die blijft
gebaseerd op de cpi. Enexis stelt dat er een bias bestaat t.a.v. inflatie. Een verschil in cpi in de
WACC en in de tarieven leidt tot bias wat een extra risico voor de treasury met zich meebrengt. Dit
is een wezenlijk verschil met eerdere methodiek. De NMa deelt dit standpunt niet. Liander vraagt of
de reéle rente gelijk is in beide landen. Als straks een mix gebruikt wordt, dan is de reéle WACC niet



specifiek voor Nederland. De NMA antwoordt dat het puur om risicovrije rente gaat en daarom de
mix die relevant is.

De NMa geeft ter concludering van de discussie aan dat de WACC nog terugkomt in de
klankbordgroepbijeenkomst op 7 december. De KBG-leden kunnen hun punten ten aanzien van de
WACC op papier zetten en deze punten kunnen samen met het Brattle rapport besproken worden
op 7 december. De KBG-leden verzoeken om het Brattle rapport dan wel zo snel mogelijk te
ontvangen. De NMa krijgt het rapport op 28/11. Op 30/11 (uiterlijk 15.00) zal het rapport worden
verspreid. Op 29/11 ontvangt de NMa graag de stukken van sector over de WACC. Eventueel
kunnen nog tot 2 werkdagen vooraf aan de KBG-bijeenkomst aanvullingen worden geven.

GTS vraagt nog naar presentatie van NERA begin oktober. De NMa geeft aan dat de algemene
boodschap van NERA, over de consistentie tussen parameters en de focus op lange of korte
termijn, duidelijk is. De NMa heeft de visie van NERA meegegeven aan Brattle. Tot slot geeft de
NMa aan nog geen beschikking te hebben over het NERA rapport. Dit zal ook rondgestuurd
worden door Netbeheer Nederland. De datum voor de KBG-bijeenkomst over de WACC wordt nog
gecorrigeerd. Deze zal plaatsvinden op 13 december van 11 tot 14.

2. Regulering gasaansluiting

De NMa licht kort een aantal slides over de gasaansluiting toe. GTS heeft een notitie rondgestuurd
over dit onderwerp. De NMa is nog bezig met juridische analyse van de notitie van GTS. De Nma
heeft een aantal vragen over de notitie. Eerst wordt gelegenheid geboden aan de KBG-leden om
vragen te stellen.

VEMW geeft aan nog geen eenduidige visie te hebben over dit onderwerp. Men wil wel dat het
eenduidig geregeld wordt. Het moet helder zijn welke kosten in de aansluiting zitten en hoe ze
verdisconteerd worden en hoe ze in rekening worden gebracht. Waar betaal je voor? Zitten hier bijv.
kapitaallasten in? Waar houdt het landelijk gasnet op is ook de vraag. VEMW wil nog beter bekijken
hoe dit zich uitwerkt. Hoe ga je om met nieuw aansluitingen t.0.v. bestaande aansluitingen?

De NMa geeft aan dat het idee was om bestaande aansluitingen en nieuwe aansluitingen uit het
gereguleerde domein halen. GTS stelt nu voor om bestaande aansluitingen binnen gereguleerd
domein te houden.

EnergieNederland verwijst naar eerdere discussie waarin rekenvoorbeelden werden beloofd. Voor
de gasaansluiting is geen rekenvoorbeeld beloofd volgens de NMa. Dit is namelijk moeilijk te
maken en kan alleen in principiéle termen uitgelegd worden. Gaat GTS de bestaande gaw
opknippen? Hoe dekt de connection fee dit? Het betreft dus een principiéle discussie.

VEWM wil graag gevoel krijgen bij de asset base verdeling. Gaat het om een kwart van totale
kosten? GTS geeft aan geen specificatie te kunnen geven. Alle kosten zitten samen in de basis voor
de tarieven. De connection fee is historisch gegroeid. GTS kan niet aangeven welke kapitaalkosten
en operationele kosten hierin zitten. Voor aparte regulering moet een verdeelsleutel voor de GAW
gebruikt worden. Dit kan ook voor de OPEX. Transport GAW wordt dan kleiner gemaakt en zo
ontstaat een GAW voor aansluiting. Deze connection fee kan over alle entry en exit punten



toegepast worden. Willen we hiervoor een gesocialiseerd tarief gebruiken? GTS wil niet de
bestaande aansluitingen in het vrije domein duwen. VEMW merkt op dat er de komende 3 jaar
waarschijnlijk nauwelijks nieuwe aansluitingen bijkomen. De aansluitingen die al bestaand zijn dus
de grote bulk. De NMa vraagt naar de verdeelsleutel die GTS wil gaan hanteren. Kan GTS dit
uitwerken en wat dit betekent voor de connection fee? GTS wil een voorstel doen voor de
verdeelsleutel. De NMa verzoekt daarbij specifiek om een onderbouwing van deze verdeelsleutel.
GTS twijfelt inhoeverre ze dit kan motiveren want het is een “educated guess”. De connection fee
wordt niet heel anders volgens GTS.

VEWM twijfelt hieraan. De prikkel moet nog gelegd worden en daarom is inzicht in de kosten
nodig. Hoe is de connection fee opgebouwd? GTS geeft aan dat dit nu dan ook niet duidelijk is. Dit
zou bestudeerd moeten worden.

VEWM geeft aan dat de afnemer niet weet waarvoor hij betaalt. Het is niet transparant wat de
connection fee bekostigt.

GTS stelt dat dit mogelijk desinvesteringen met zich meebrengt. Voor welk bedrag vraagt de NMa.
GTS kan dat nog niet bepalen.

Het overnemen van bestaande aansluitingen zien de meeste afnemers niet zitten volgens VEMW.
Daarom is het goed om de bestaande aansluitingen in het reguleerde domein te houden volgens
GTS.

De NMa vraagt om een voorstel van GTS voor de connection fee en de verdeelsleutel en
onderbouwing van deze sleutel. Hoe bepaal je die verdeelsleutel? Gewenste onderbouwing is
wellicht niet te geven zegt GTS. VEMW licht toe dat bij het maken van een “educated guess” een
bepaalde onderbouwing hoort. GTS laat nog weten wanneer ze deze analyse beschikbaar heeft.

3. Omzetregulering

De NMa verzoekt de mening van KBG-leden over de notitie van GTS inzake omzetregulering.

Het is de vraag of voor de inschatting van de rekenvolumina de technische capaciteit als basis
moet worden genomen of per product of deze producten bij elkaar optellen. Hoe moet worden
omgegaan met de veilingpremium? Of in tarief terugstoppen of voor investeringen ter beschikking
stellen?

EnergieNederland komt eind november met een reactie. Eerste reactie nu is dat er ooit
omzetregulering was, toen tariefregulering en nu weer omzetregulering. Niet consistent, maar
EnergieNederland begrijpt de argumenten van GTS. Wel maken ze zich zorgen over de
stelselwijzigingen en overgang. De NMa vraagt wat de grootste zorg is. EnergieNederland geeft aan
dat dit wellicht tot andere tarieven leidt maar heeft geen goed overzicht. Ze kijken vanaf een grotere
afstand en moeten dit eerst met achterban goed bediscussiéren. EnergieNederland heeft nog geen
concrete ideeén over OBB.

VEMW heeft ook nog geen concrete ideeén hierover en zal ook voor eind november met een reactie
komen. VEMW deelt het punt van EnergieNederland over systeemwijzigingen, maar heeft meer
bezwaar over de wijziging destijds van omzet naar tariefregulering. Immers, waarom zou voor GTS
een ander systeem gelden dan voor TenneT.

De NMa krijgt de reacties van partijen uiterlijk 30 november.



GTS heeft ideeén over inschatting volumes. De NMa vraagt of de exacte verkoop gelijk is met de
exacte inkoop en of dit gebruikt kan worden voor omzetregulering. GTS geeft aan dat dit
vastgesteld kan worden vanaf bepaalde capaciteit. De NMa stelt verdere vragen dat niet duidelijk is
hoe met andere opbrengsten om gegaan moet worden zoals bijv. de veilingopbrengsten.

De NMa verzoekt om een uitwerking van GTS op papier om volgende keer in de KBG te bespreken.
Dit is te doen voor GTS. De NMA geeft hiervoor nog additionele vragen door aan GTS na afloop
van de KBG.

4. Veilinggelden

Ten aanzien van TenneT geeft de NMa een terugkoppeling van hetgeen hierover is besproken in de
vorige KBG-bijeenkomst. De NMa wil het toen besproken voorstel van de KBG overnemen om geen
tariefverlaging door te voeren en het onderzoek naar de besteding van de veilinggelden in de zesde
reguleringsperiode uit te voeren. De NMa vraagt of de KBG-leden hiermee akkoord gaan. De KBG-
leden stemmen hier mee in.

Ten aanzien van GTS wordt het rekenvoorbeeld van de NMa besproken. De KBG-leden hebben hier
geen vragen over. EnergieNederland vraagt naar de wenselijkheid van een veilingpot. Ze willen het
liefst dit geld zo snel mogelijk zien terugvloeien naar de markt zonder tussenkomst van een
veilingpot.

De NMa vraagt in welke tarieven dit geld moet terugvloeien. EnergieNederland geeft aan dat dit
zou moeten terugvloeien in tarieven op de interconnectiepunten. Er zijn immers andere middelen
voor het vergroten interconnectiecapaciteit zoals “open seasons” en “incremental capacity”.
TenneT becommentarieert dat de snelheid waarin het veilinggeld wordt teruggegeven aan de markt
niet het belangrijkste is. Gedacht moet worden aan de lange termijn. Grote investeringen behoeven
goede business cases en hebben lange implementatie tijd.

5. Inkoop energie en vermogen

De NMa geeft een presentatie en legt aan de KBG-leden twee vragen voor. Moeten de
geconstateerde verschillen tussen TenneT en GTS gecontinueerd worden? En hoe denken de KBG-
leden over het voorstel van de NMa om de regulering van TenneT op dit punt ongewijzigd te laten
op enkele kleine punten na?

TenneT geeft aan dat zij in hun presentatie een alternatieve methodiek voor zal stellen. GTS kan
prima leven met de huidige manier van reguleren. GTS merkt wel op dat odorant ontbreekt in het
door de NMa gepresenteerde overzicht. Liander vraagt zich af waarom niet precies op de
beinvloedbare onderdelen van de kosten een efficiéntieprikkel van toepassing is. Verder vraagt
Liander zich af op welke juridische grond hiervoor wordt nagecalculeerd. De NMa geeft aan dat
zowel prijs als volume deels beinvloedbaar is. In het systeem van outputregulering wordt er
daarom een prikkel gegeven waarbij het aan de netbeheerders is hoe daar mee om te gaan.
Nacalculatie vindt plaats op grond van artikel 41c van de Elektriciteitswet. TenneT vraagt zich af wat
de NMa nu precies prikkelt. De markt verslaan is immers onmogelijk. GTS stelt dat veel kosten
buiten haar invloedsfeer vallen, maar dat dit niet betekent dat er niet te optimaliseren valt. Binnen
bepaalde marges is dat wel mogelijk. GTS zet compressoren scherp in en let goed op bij de inkoop,
wat ze overigens ook zou doen als de regulering geen prikkel zou bevatten.



TenneT geeft een presentatie. Vanwege de link met Duitsland hebben we in Nederland als gevolg
van de Energiewende last van loop flows, waardoor er voor de stabiliteit van het net vaker
geschakeld en ingegrepen moet worden. De kosten worden hierdoor minder voorspelbaar. Ook
geeft TenneT aan dat productieverkoop niet meer op basis van marginale kosten plaatsvindt, maar
op basis van integrale kosten. Producenten rekenen kosten door die het gevolg zijn van het
stilstaan van de centrale op andere momenten. TenneT probeert wel meer aanbod in de markt te
krijgen, maar loopt dan vaak tegen technische restricties aan. EnergieNederland beaamt het
standpunt van TenneT over de Energiewende.

TenneT stelt dat het schatten van de kosten moeilijk is en dat de historische kosten geen goede
maatstaf zijn. De NMa vraagt of TenneT van mening is dat de kosten geheel niet beinvloedbaar
zijn, of slechts voor een deel. In antwoord daarop geeft TenneT aan dat een hele grote post in ieder
geval niet beinvloedbaar is, namelijk de commaodity prijs. Verder geeft TenneT aan de netverliezen
als gevolg van de regulering wel anders ingekocht te hebben. Het budget werd namelijk een
gegeven en door de marktontwikkeling konden ze onder dat budget inkopen, en dat heeft TenneT
dus ook gedaan. In de volgende periode zal dat waarschijnlijk andersom uitpakken als er weer
wordt uitgegaan van historische kosten. TenneT stelt daarom voor om uit te gaan van forward
prijzen.

VEMW kan een heel eind mee gaan met het verhaal van TenneT, bijvoorbeeld dat je de markt niet
kunt of moet willen verslaan. De mate van beinvloedbaarheid is beperkt en we weten zeker dat deze
kosten gaan toenemen. Dat is echter een reden te meer om wel een efficiéntieprikkel te behouden.
Er moet niet te snel worden geaccepteerd dat de kosten niet kunnen worden beinvloed. Zo kan
bijvoorbeeld de portfolio anders vorm worden gegeven.

Duurzame Energie Koepel vraagt naar de invloed die smart grids hierop kunnen uitoefenen.
TenneT geeft aan dat dat zich met name decentraal afspeelt en dat de gevolgen daarvan voor
TenneT nog moeilijk voorspelbaar zijn. Liander vraagt of het er op neer komt dat er in de periode
2011 tot en met 2013 aan wordt verdiend en dat het de komende periode waarschijnlijk geld gaat
kosten, zodat de huidige methodiek eigenlijk een vorm van vertraagde nacalculatie is. TenneT
beaamt dat.

De NMa vraagt aan de klankbordgroep of het juridisch mogelijk is om voor blindvermogen met een
rolling-forward budget te werken. Liander geeft aan dat dit vergelijkbaar is met de regeling voor
precario waarbij jaarlijks een nieuwe voorspelling wordt gemaakt. De NMa vraagt vervolgens wat
het effect zou zijn als we een dergelijk systeem voor zowel de transporttaak als de systeemtaak nu
in de huidige reguleringsperiode al zouden toepassen. Wat was dan het effect geweest op de
nacalculaties? Zouden de tarieven dan stabieler zijn? TenneT laat weten dat te zullen berekenen.

De NMa vraagt welke gevolgen een dergelijke verschuiving van risico naar de afnemers heeft voor
de WACC. TenneT stelt dat er bij de introductie van dit systeem in de vijfde reguleringsperiode ook
geen aanpassing van de WACC heeft plaatsgevonden. Vervolgens vraagt de NMa van welke
volumes uitgegaan moet worden bij het hanteren van forward prijzen. TenneT geeft aan dat de
meest recente realisaties daarvoor het beste geschikt zijn, tenzij er een specifieke reden is om
daarvan af te wijken. De NMa vraagt of het werken met forward prijzen bij GTS mogelijk zou zijn.
GTS geeft daarop aan dat de forward prijzen op het TTF minder betrouwbaar zijn. Bovendien
vormen deze inkoopkosten voor GTS een kleiner percentage van de totale kosten dan bij TenneT:
ongeveer 10% bij GTS ten opzichte van ongeveer 30% bij TenneT.



De NMa vraagt aan TenneT waarom netverliezen worden ingekocht op de Endex. TenneT geeft aan
dat niet op de Endex wordt ingekocht. TenneT sluit nu een contract af op basis van een tender. De

partij met de laagste opslag wint de tender.

De NMa concludeert dat er behoefte is om deze discussie een andere keer in de klankbordgroep
voort te zetten. De NMa zal hier een voorstel voor doen.



