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Pleitaantekeningen van Netbeheer Nederland namens de regionale netbeheerders gas voor de

hoorzitting van de Autoriteit Consument en Markt d.d. 30 mei 2013 inzake ontwerp
methodebesluit regionale netbeheerders gas voor de periode 2014-2016.

Zaaknummer: 103998 Methodebesluit NG5R

Geachte leden van de hoorcommissie,

1. Netbeheer Nederland maakt graag gebruik van de mogelijkheid in te spreken op het ontwerp-

methodebesluit voor regionale netbeheerders gas.

2. In aanvulling op deze pleitaantekeningen zal Netbeheer Nederland, in het bijzonder namens de

regionale netbeheerders gas, een nader uitgewerkte schriftelijke zienswijze bij Autoriteit

Consument en Markt (hierna: ACM) indienen.

3. Op dit moment beperkt Netbeheer Nederland zich tot de volgende onderwerpen:
o Procedure
¢« WACC

e Begininkomsten op efficiénte kostenniveau (hierna: One off)

4. Netbeheer Nederland verzoekt ACM om deze pleitaantekeningen en de hierop volgende

schriftelijke zienswijze te betrekken bij de vaststelling van het definitieve methodebesluit.
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Inleidende opmerkingen

Als inleiding verwijst Netbeheer Nederland aan het persbericht waarmee NMa de
methodebesluiten voor de RNB's NE5SR en NG4R aankondigde.
“Stijgende transporttarieven gas en elektriciteit
De tariefstijging van 5 tot 7% weerspiegelt deels een inhaalslag omdat de huidige tarieven al
enige tijd niet meer voldoende zijn om alle kosten te dekken. De transport- en aansluittarieven

van elektriciteit en de transporttarieven van gas stijgen dan ook omdat de NMa verdere
kostenstijgingen verwacht op het gebied van duurzame energie en vervangingsinvesteringen.”

Inmiddels zijn 3 jaar verstreken, van tariefstijging lijkt geen enkele sprake meer te zijn en is er
zelfs sprake van een terugval van tenminste 500 miljoen. Betekent dit ook dat er geen ruimte

meer nodig is om bovengenoemde investeringen in duurzaam en vervanging uit te voeren?

Herziening wettelijke kader (STROOWM)
Daarbij heeft Netbeheer Nederland een belangrijk zorgpunt. Dit vloeit voort uit het feit dat het
geldende wettelijke kader voor de regionale netbeheerders, zoals vastgelegd in de
Elektriciteitswet 1998 en de Gaswet, op dit moment onderwerp is van ingrijpende herziening.
ACM stelt in de inleiding van het ontwerp methodebesluit het volgende:
"ACM is zich ervan bewust dat er voorstellen tot wijziging van de E-wet bij de Tweede Kamer
zijn ingediend. ACM stelt hierbij voorop dat deze voorstellen nog geen kracht van wet hebben

en dat zij de beleidslijn hanteert om niet vooruit te lopen op mogelijke toekomstige
wetswijzigingen, tenzij deze eenduidig zijn vast te stellen.”

Dat ACM zich bewust is van de mogelijke consequenties van de herziening van het wettelijke
kader blijkt ook uit het feit dat zij gekozen heeft voor de — wettelijk gezien — kortst mogelijke

periode van regulering, namelijk 3 jaar.

De regionale netbeheerders zijn op dit moment in het kader van het STROOM traject intensief
betrokken bij de herziening van het wettelijk kader. Netbeheer Nederland is van mening dat de

door ACM gekozen beleidslijn om niet te anticiperen op toekomstige wetswijzigingen niet van

toepassing kan zijn op een herziening van het wettelijk kader, zoals die thans zichtbaar wordt.
Netbeheer Nederland vindt het niet gepast om op zeer korte termijn een aantal ingrijpende
reguleringsmaatregelen te nemen waarvan de diepgang zich niet verhoudt tot de onzekere
wettelijke omstandigheden waarin de regionale netbeheerders, afnemers en leveranciers zich op

dit moment bevinden.
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Met het oog op de energietransitie zou binnen de gekozen reguleringsperiode duidelijk kunnen
worden dat regionale netbeheerders over ruimere investeringsmogelijkheden moeten kunnen
beschikken. Dit ter dekking van de verwachte kostenstijgingen op het gebied van duurzame

energie en vervangingsinvesteringen.

ACM zou volgens Netbeheer Nederland moeten bijdragen aan een positieve ontwikkeling van
het investeringsklimaat. Dit betekent concreet dat bij de bepaling van een efficiénte maatstaf hier

rekening mee gehouden moet worden.
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Il. Procedure

Voorbereidende klankbordgroepen

In voorbereiding op het ontwerp methodebesluit voor de periode 2014-2016 heeft ACM overleg
gevoerd via zogenoemde klankbordgroepen. Deze klankbordgroepen kenmerkten zich dikwijls
door een goede inhoudelijke discussie. Hierin werd de lijn voortgezet die eerder was ingezet via

informeel thema-overleg.

Op grond van de gevoerde discussies was redelijkerwijs te verwachten dat de inhoudelijke
voornemens van ACM zouden worden herzien in het ontwerp methodebesluit. Echter, dat bleek

niet zo te zijn.

Al met al is bij de regionale netbeheerders bij de afronding van het overleg de indruk ontstaan
niet serieus te worden genomen. Dat heeft de vraag doen rijzen of het overleg wel met de nodige

zorgvuldigheid is gevoerd.

Afgezien van de inhoudelijke voornemens van ACM ten aanzien van het methodebesluit, ontbrak
in deze laatste bijeenkomst van 12 maart de motivering ten aanzien van de gemaakte keuzes,
welke niet in lijn zijn met hetgeen uit eerdere discussies redelijkerwijs kon worden verwacht. Dit
geldt met name ten aanzien van de vaststelling van de WACC en de toepassing van de

zogenoemde One off.

Ten aanzien van de WACC werd in de klankbordgroepen gesproken over de onwenselijkheid van
de prikkel om in elke periode telkens te herfinancieren. Aanvankelijk ontstond het idee dat hier
serieus aandacht aan zou worden besteed. Uit de laatste klankbordgroep gepresenteerde
voornemens bleek echter dat ACM zonder motivering volledig was voorbijgegaan aan de eerder

besproken argumenten.

Wat betreft de toepassing van de One off hebben zowel regionale netbeheerders als
klantorganisaties blijk gegeven van hun voorkeur voor een geleidelijke tariefontwikkeling en geen
grote sprongen, ook niet tussen twee reguleringsperiodes in. Ook hier bestond de indruk dat dit in
serieuze overweging zou worden genomen. Tijdens de laatste klankbordgroep bleek echter dat
ACM ook met betrekking tot dit onderwerp zonder nadere motivering een afwijkende keuze heeft

gemaakt.
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Kostenbesparing marktmodel

13. De procedure met betrekking tot het onderzoek kostenbesparing invoering van het marktmodel.
ACM heeft begin dit jaar aangegeven de regionale netbeheerders te horen voordat de resultaten
van het onderzoek worden verwerkt in het ontwerp methodebesluit. Tot op heden zijn er nog
geen resultaten gedeeld. In de ogen van Netbeheer Nederland blijft ACM in gebreke bij eerdere
toezeggingen om de resultaten te delen. In het ontwerp methodebesluit staat nu dat de resultaten
pas bij in het definitieve methodebesluit kenbaar worden voor de regionale netbeheerders.
Netbeheer Nederland pleit ervoor dat regionale netbeheerders worden geconsulteerd inzake de

resultaten van het onderzoek, voordat deze een plaats krijgen in het definitieve methodebesluit.

Netverliezen gas

14. Tenslotte, het inkopen van netverliezen gas wordt per 1 januari 2014 een nieuwe taak voor de
regionale netbeheerders gas. Deze nieuwe taak zal tot extra kosten voor de regionale
netbeheerders leiden. Volgens het ontwerp methodebesluit kiest ACM ervoor de vergoeding voor
de inkoop van netverliezen via de maatstafregulering tot stand te brengen. Netbeheer Nederland
maakt hier ernstige bezwaren tegen. Het is op dit moment voor regionale netbeheerders volstrekt
onduidelijk met welke inkoopkosten zij zullen worden geconfronteerd per 1 januari 2014.
Onduidelijkheid ontstaat onder andere ten aanzien van de consequenties van volume-
schommelingen (denk aan strenge, danwel zachte winters), de voorgestane administratieve
correcties voor zowel temperatuur als hoogteligging (zelfs tot > 100m boven NAP) en de
invoeringsdatum van de voorgestane codewijzigingen.
Bovendien is het onderzoek dat ACM uitvoert naar de wijze waarop de kosten van inkoop van
netverliezen moeten worden bepaald nog niet volledig afgerond. Vanuit het oogpunt van een
zorgvuldige voorbereiding van het methodebesluit is maatstafregulering dan ook vooralsnog niet
doelmatig. In plaats hiervan pleit Netbeheer Nederland voor de komende reguleringsperiode
nacalculatie als instrument in te zetten. Voor de volledigheid wijst Netbeheer Nederland erop dat
zij bij ACM meerdere malen haar zorgen heeft geuit op dit punt. Daarbij wordt in het bijzonder
verwezen naar haar brief van 16 januari 2013 (met kenmerk: BR-12-799) en de op 6 mei 2013
ingediende zienswijze op het ontwerpbesluit administratieve volumeherleiding en netverliezen
(met kenmerk: BR-13-836). Netbeheer Nederland pleit ervoor dat regionale netbeheerders
worden geconsulteerd inzake de resultaten van het onderzoek voordat deze een plaats krijgen in

het definitieve methodebesluit.
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Algemeen
In het algemeen stelt Netbeheer Nederland dat de fusie van ACM geen aanleiding kan zijn om

onderdelen van de methode van de vermogenskostenvoet aan te passen.

Tijdens de voorbereiding op het ontwerp methodebesluit is veel aandacht uitgegaan naar de
vaststelling van de vermogenskostenvoet, de WACC. De WACC wordt door ACM gebruikt om te
zorgen dat de regionale netbeheerders een redelijk rendement op het geinvesteerde vermogen
kunnen behalen. Vanuit het perspectief van de regionale netbeheerders is een correcte
vaststelling van de WACC tevens van belang omdat het de regionale netbeheerders in staat stelt
om vermogen aan te trekken voor investeringen. De WACC zoals die in het ontwerp

methodebesluit is vastgesteld draagt hier niet aan bij.

De zorgen van Netbeheer Nederland betreffen zowel de vergoeding Eigen Vermogen als de
vergoeding Vreemd Vermogen. Beide componenten worden hieronder besproken. Daarnaast
blijkt dat ACM in een vergelijking met recente besluiten van andere Europese toezichthouders
de laagste WACC vaststelt.

Evenwichtigheid en consistentie bij bepaling vergoeding Eigen Vermogen
Bij het vaststellen van het methodebesluit stuit ACM meermalen op het gegeven dat er
meerdere methodes zijn om een bepaalde parameter vast te stellen, waarbij de ene methode
niet zondermeer juister of betrouwbaarder is dan de andere. Hetzelfde geldt wanneer er

verschillende onderzoeken of inschattingen zijn met verschillende resultaten.

ACM heeft een modus gevonden om hiermee om te gaan. In een dergelijk geval middelt ACM
de uitkomsten van de verschillende methodes, onderzoeken of inschattingen, of gebruikt zij een

mediaan. Echter op een tweetal punten, te weten de risicovrije rente en de marktrisicopremie

doet ACM dit niet. Dit is opmerkelijk nu juist op die punten aanleiding bestaat om voor een

consistente methodiek te kiezen.

De door ACM voorgestelde methode om de WACC vast te stellen maakt gebruik van

inconsistente referentieperiodes voor de risicovrije rente en de markirisicopremie. Netbeheer
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Nederland is van mening dat dit onjuist is en dat gebruik gemaakt dient te worden van dezelfde
referentieperiode voor de parameters. Het vorenstaande is zeker van belang gelet op de

correlatie tussen de risicovrije rente en de marktrisicopremie.

Marktrisicopremie
Er zijn grofweg twee benaderingen voor de bepaling van de toekomstige marktrisicopremies: ()
backward-looking op basis van langjarige historische gemiddelden ("DMS ™) en (i) forward-
looking op basis van marktverwachtingen (”DGMZ”). Er bestaat bepaald geen consensus in de
literatuur over het antwoord op de vraag welke methode de beste voorspeller voor de (nabije)
toekomst oplevert. Geen van beide methodes is derhalve zondermeer betrouwbaar, of meer
betrouwbaar dan de andere. De economische crisis veranderde dit alles. Sindsdien wijken de

voorspellingen voor de risico-opslag van beide modellen significant van elkaar af.

Tegen zowel het gebruik van DMS als een DGM-model bestaan bezwaren. Nu er geen
consensus bestaat over de vraag welke methode beter (of eventueel: minder slecht) is in de
huidige omstandigheden dient ACM, zoals zij gebruikelijk is te doen, de resultaten van de twee
alternatieve methoden te middelen. Deze aanpak lijkt Netbeheer Nederland het meest passend
bij de vaststelling van de marktrisicopremie en is bovendien in overeenstemming met het

beginsel van een consistente regulering.

Vergoeding Vreemd Vermogen geeft verkeerde prikkels en verhoogt risico voor regionale

netbeheerders en afnemers.
Uit onderzoek van PWC? blijkt dat ACM veronderstelde financieringskosten uitsluitend haalbaar
is indien regionale netbeheerders gebruik maken van agressieve, korte termijn
financieringsstrategieé€n. Dit past niet bij de aard van de bedrijfstak. In werkelijkheid kiezen de
meeste regionale netbeheerders voor financieringen met een langere looptijd om zo minder
gevoelig te zijn voor renteschommelingen en herfinancieringsrisico. Door te kiezen voor de
WACC zoals die nu wordt voorgesteld zullen de tarieven niet meer dekkend zijn voor de
financieringslasten van de huidige leningenportefeuille, terwijl deze wel efficiént is
samengesteld. Tevens worden regionale netbeheerders geprikkeld om in de toekomst

risicovollere korte termijn leningen aan te gaan.

1 Genoemd naar de datareeks die Dimson, Marsh and Staunton jaarlijks publiceren

2 Dividend Growth Modei

3 ESB Marktordening; Dessing Damstra Haffner Nillesen Referentieperiode reguleringsrente mei 2013
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Regionale netbeheerders vervullen een belangrijke publieke taak. Bij een dergelijke
verantwoordelijkheid past een terughoudend, risicomijdend, financieringsbeleid waarin risico’s
op renteschommelingen zoveel mogelijk worden afgedekt. Tegelijkertijd hebben de regionale
netbeheerders de verantwoordelijkheid om de aan hen toevertrouwde netten zo efficiént
mogelijk te beheren. Hierbij behoren ook de financieringslasten te worden betrokken. Bij de
financiering van regionale netbeheerders gaat het dus zowel om prudentie als om efficiéntie.
Deze afweging is niet terug te vinden in de wijze waarop ACM de WACC voor de regionale

netbeheerders heeft bepaald in het ontwerp methodebesluit.

Tevens wijst Netbeheer Nederland in dit verband op een brief die eerder aan ACM is verzonden
waarin eveneens is geadviseerd een lange referentieperiode te hanteren. Dit sluit beter aan bij
de financieringsportefeuilles van regionale netbeheerders die over het algemeen een langere
historie dan drie jaar dragen. Bovendien is een korte referentieperiode zeer gevoelig voor

tijdelijke fluctuaties in de rentevoet.

Dit financieringsbeleid wordt vanuit de wetenschappelijk theorie ondersteund. De dominante
wetenschappelijk theorie over optimale looptijden voor financiering is het "maturity matching”
principe dat stelt dat langlopende activa het beste gefinancierd kunnen worden met langlopende
schuld. De activa van regionale netbeheerders kenmerken zich bij uitstek door een zeer lange

economische levensduur, waarbij volgens dit principe een langlopende financiering passend is.

Netbeheer Nederland verzoekt ACM dringend om voor de lengte van de referentieperiode uit te
gaan van een periode van 7-10 jaar, die aansluit bij de werkelijke financieringspraktijk van

regionale netbeheerders.

Europese vergelijking

ACM stelt dat zij een vergelijking van de WACC met die van andere toezichthouders heeft
gedaan als controle op de plausibiliteit van de WACC. ACM is van mening dat deze vergelijking
alleen doel treft wanneer de reguleringsperiodes overeenkomen. ACM verwijst daarom naar
Finland. Echter, Finland hanteert een reguleringsperiode van 2012 tot 2015 en update zijn
WACC jaarlijks. De gehanteerde Finse WACC voor regionale netbeheerders in de regulering is
tevens de reéle WACC na belastingen. De Finse WACC en diens calculaties zijn daarom niet te

vergelijken met de systematiek die ACM toepast.
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29. De regionale netbeheerders wijzen erop dat omringende landen met een vergelijkbare
reguleringsperiode én methodiek — i.e. Duitsland en Frankrijk — een hoger WACC-percentage

voor regionale netbeheerders hanteren.

Conclusie

30. Op grond van bovenstaande stelt Netbeheer Nederland dat de in het ontwerp methodebesluit
voorgestelde methodiek niet adequaat is en leidt tot een WACC percentage van 3,6, hetgeen
voor de regionale netbeheerders volstrekt onvoldoende is. Derhalve pleit Netbeheer Nederland
ervoor om de voorgenomen vermogenskostenvergoeding te herzien naar ten minste 1% a 1,5%

punt hoger.

IV. One Off

31. ACM heeft de bevoegdheid om aan het begin van een nieuwe reguleringsperiode de beginkom-
sten in één stap naar het efficiénte kostenniveau te brengen. ACM is voornemens om in de ko-

mende reguleringsperiode deze zogenoemde One off toe te passen.

32. In overweging nemende dat toepassing van de One off:

o door zowel afnemers als regionale netbeheerders de toepassing niet wenselijk wordt geacht;

¢ leidt tot substantiéle tariefsprongen (schommelingen van +/-20%);

o zonder dat duidelijk is wat de criteria voor toepassing zijn leidt tot een toename van het 'regu-
latory risk’. Daarbij bestaat ook het risico dat regionale netbeheerders niet de efficiénte kosten
kunnen dekken;

e tot grote tariefsprongen zal blijven leiden zolang de WACC gebaseerd wordt op relatief korte

termijn gegevens in combinatie met hectische financiéle markten.

Netbeheer Nederland stelt daarom voor om de One off niet toe te passen. De One off dient uit-
sluitend toegepast te worden voor wijzigingen in het takenpakket van de netbeheerder, zoals de

invoering van het nieuwe marktmodel.

Ter toelichting hierop het volgende.

33. Een van de belangrijkste thema'’s tijdens het overleg in de klankbordgroepen betrof het oplossen
van de zaagtandproblematiek. Oftewel, het verkleinen van het ‘gat’ tussen de geschatte efficién-
te kosten aan het einde van een reguleringsperiode en de efficiénte kosten aan het begin van de

daarop volgende nieuwe reguleringsperiode. Dit 'gat’ wordt veroorzaakt door een onjuiste voor-
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spelling van de frontier shift en anderzijds de verandering in de WACC tussen twee regulerings-
periodes. Indien de voorspelfout van beide elementen dezelfde kant uitwijst ontstaat een groot
‘gat’. De reparatie daarvan leidt tot relatief grote effecten die tot uitdrukking komen in hoge posi-

tieve of negatieve x-factoren.

Bij de toepassing van de One off wordt het tijdelijk voordeel of nadeel voor afnemers of regionale
netbeheerders direct weggehaald. Een direct gevolg hiervan is dat het effect niet in drie jaar,
maar in éen jaar in de tarieven wordt verdisconteerd, hetgeen leidt tot 3x hogere tariefsprongen
(3 x 7% wordt dan ca. 1x 21%). De toepassing van de One off betekent een inbreuk op het be-
lang van een geleidelijk en stabiel tariefverloop. Bij toepassing van de One off worden bij wisse-
ling van reguleringsperiode de tarieffluctuaties zeer groot (+/- 20% geen uitzondering). Middels
mondelinge én schriftelijke inbreng tijdens de klankbordgroepen hebben zowel de afnemers als
regionale netbeheerders aangegeven de toepassing van de One off onwenselijk te achten. De

One off bevordert de stabiliteit en de voorspelbaarheid van de regulering niet.

Zoals hiervoor is aangegeven hebben regionale netbeheerders over het algemeen portefeuilles
met financieringen met een lange looptijd. Van een dergelijke portefeuille wordt jaarlijks slechts
een beperkt deel geherfinancierd. Als gevolg hiervan zullen de werkelijke financieringslasten van
jaar tot jaar slechts beperkt veranderen. Het toepassen van de One off op de WACC sluit dus
niet aan bij de werkelijkheid. Het ligt meer in de rede het effect van een verandering in de WACC

te verdisconteren via de X-factor.

De wettelijke ‘kan’ —bepaling brengt met zich mee dat het onduidelijk is wanneer ACM wel en
wanneer ACM geen gebruik zal maken van de ‘ kan’ —bepaling. Vooralsnog ontbreken transpa-
rante, eenduidige en evenwichtige criteria, zodat hierdoor een substantieel reguleringsrisico ont-

staat, hetgeen een negatief effect heeft op de voorwaarden voor kapitaalverschaffing.

Derhalve pleit Netbeheer Nederland voor een visie van ACM in overleg met EZ over het al dan
niet toepassen van de One off. Deze visie dient verder uitgewerkt te worden in heldere criteria

voor het al dan niet toepassen van dit instrument.

Netbeheer Nederland dankt u voor uw aandacht.

Jan Hoogstraaten
Netbeheer Nederland
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Response to Brattle Estimates of WACC Introduction
for Dutch Transmission Companies

1. Introduction

Netbeheer Nederland, acting on behalf of Dutch network operators, has asked NERA to
examine the estimate of the Weighted Average Cost of Capital (WACC) calculated in recent
reports by the Brattle Group for the NMa. Brattle has set out its comments on methodology
in a report dated 26 November 2012" and its proposed WACC in another report dated 28
November 2012.> The NMa, acting as the Dutch energy sector regulator, proposes to use this
WACC when setting the allowed return on capital for the next regulatory period, which runs
from 1 January 2014 to a date between 31 December 2016 and 31 December 2018.

Table 1.1 summarizes the key parameter estimates based on which Brattle calculates a real,
pre-tax WACC of 3.7%. This WACC estimate incorporates a real post-tax Cost of Equity of
only 3.6%, based on a real short-term Risk-free Rate (RfR) of 0.6% combined with a long-
term Equity Risk Premium (ERP) of 4.6% and an equity beta of 0.66 (derived from an asset
beta of 0.37).

Table 1.1
Summary of Brattle WACC Estimates and Calculations
Fixed Parameters Tax Rate  Gearing (D/A) Inflation
25% 50% 2.00%
WACC Parameters
Nominal Real
RFR 2.6% 0.6%
ERP 4.6% 4.6%
CoE 5.7% 3.6%
CoD 4.0% 2.0%
After-tax WACC 4.3% 2.3%
Pre-Tax WACC 5.8% 3.7%

This memo is structured as follows:

Chapter 2 compares Brattle’s estimates with decisions reached by other regulators in
recent years and finds that Brattle’s estimate is at the bottom of this range. We identify
the reason as a bias implicit in the methodology, which we have noted in other reports.

= Chapter 3 discusses the nature and effect of this downward bias, and other problems with
the methodology that Brattle has applied. After correcting this bias by using compatible
input data, we find that the real pre-tax WACC rises. After applying two consistent
datasets, the real pre-tax WACC falls within the range 5.2%-5.5%. Note that this range
only shows the effect of replacing the NMa’s inconsistent dataset with a consistent
dataset. It does not take into account the possibility of further methodological changes,
such as allowing a premium for regulatory risk or small firm status.

' Brattle [1], Calculating the Equity Risk Premium and the Risk-free Rate, The Brattle Group, 26 November 2012.

[N}

Brattle [2], The WACC for the Dutch TSOs, DSOs. water companies and the Dutch Pilotage Organisation, The Brattle
Group, 26 November 2012.
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s Chapter 4 examines whether the combination of input assumptions implied by Brattle’s
methodology is even feasible and finds, for a plausible model of a regulated company,
that it is not. Brattle assumes that the regulated company can attract debt with a “single
A” rating, but simple calculations show that a company earning Brattle’s proposed
WACC would not be eligible for such highly rated debt.

NERA Economic Consulting
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2. Brattle’s Cost of Equity and WACC Lie below
Regulatory Precedent

2.1. Brattle Sets a Lower WACC Than Almost All Other Regulators

Brattle’s estimate of the real, pre-tax WACC of 3.7% is significantly lower than the WACC
allowed in most of the recent decisions by European electricity and gas regulators.

The figures below show that the WACC estimated by Brattle lies below all regulatory
precedent in the period 2009-2011, except for one decision in 2010 relating to a largely state-
owned company.” Thus, the NMa’s proposed WACC lies at the bottom end of regulatory
precedent.

Figure 2.1
Real, Pre-Tax WACC: Regulatory Decisions 2009
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@ Regulatory Decisions, 2009

Source: NERA Analysis of Regulatory Decisions.
Note: ET and ED stand for Electricity Transmission and Electricity Distribution respectively, and GT
and GD stand for Gas Transmission and Gas Distribution respectively.

ur

E-Control, the Austrian energy regulator, also set the pre-tax WACC for electricity transmission equal to 3.7% in 2010.
The Austrian electricity transmission network is owned — through Austrian Power Grid AG — by Verbund AG, which is
in turn largely owned by public authorities. “The shareholding structure of VERBUND is essentially characterized by
the majority shareholding that is held by the Republic of Austria. Under constitutional law, 31% of the share capital of
VERBUND AG must remain in the ownership of the Republic of Austria. More than 32% of the share capital is in the
ownership of regional energy suppliers. Less than 20% of the share capital is in free float.” See

http://www .verbund.com/cc/en/investor-relations/share-information/shareholding-structure (downloaded 10 December
2012).
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Figure 2.2
Real, Pre-Tax WACC: Regulatory Decisions, 2010

& Regulatory Decisions, 2010

Source: NERA Analysis of Regulatory Decisions.
Note: ET and ED stand for Electricity Transmission and Electricity Distribution respectively, and
GT and GD stand for Gas Transmission and Gas Distribution respectively.

Figure 2.3
Real, Pre-Tax WACC: Regulatory Decisions, 2011
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Source: NERA Analysis of Regulatory Decisions.
Note: ET and ED stand for Electricity Transmission and Electricity Distribution respectively, and
GT and GD stand for Gas Transmission and Gas Distribution respectively.
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Offering a lower rate of return than that offered by other regulatory regimes can have serious
consequences. Any regulated business that offers a lower rate of return than that offered by
other regulated businesses (after adjusting for any differences in risk) will be unable to attract
sufficient capital to finance its investments.” Investors will be seek out more attractive
opportunities in other businesses, or even in other regimes. If a Dutch network business has
to curtail investment because it cannot attract capital, there will be a decline in the robustness
of the network, and ultimately in the quantity and/or quality of the service provided to Dutch
consumers.

2.2. Brattle’s Estimated Cost of Equity Is Biased Downward By The Use
of Inconsistent Parameters

Brattle’s WACC estimate is downward biased due to the fact that it is derived from an
inconsistent set of WACC and CAPM parameters — a short-term RfR and beta, combined
with a long-term ERP, as we explain below. The resulting Cost of Equity (CoE) lies
significantly below that allowed by most other European regulators.

Figure 2.4 compares the real, post-tax Cost of Equity estimated by Brattle with the real post-
tax Cost of Equity allowed in other large European markets, including Germany (BNetzA, for
the period 2013-2017), France (CRE, Gas Transmission tariff update for the period through
to December 2012, and Gas Distribution tariffs for the period 2012-2016) and the UK (RIIO
initial proposals for Gas Transmission and Distribution), as well as the Cost of Equity
allowed in NMa’s own decision of October 2011 for the regulatory period 2010-2013.

Figure 2.4
Real Cost of Equity, Post Tax: Brattle vs. European Regulators
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Source: NERA Analysis of Regulatory Decisions.

* Initially, the business may be able to increase its borrowing, but it will only be able to finance the borrowing by

continually reducing returns to shareholders and the value of its equity. Such policies are not sustainable.
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As Figure 2.4 shows, these other European regulators have allowed a real, post-tax Cost of
Equity of between 5.8% and 7.0%. Brattle’s current estimate lies significantly below this
range, and is 2.4 percentage points lower than the Cost of Equity that the NMa allowed in the
previous regulatory period. This significant downward bias in the estimated Cost of Equity is
unjustified, in light of the fact that the risks associated with energy transmission and
distribution have not undergone any major changes, and the macroeconomic environment is,
if anything, more uncertain than ever.

2.3. Conclusion

Brattle has estimated the cost of capital for energy companies using a methodology which is
subject to a known downward bias due to the use of incompatible input data. As a result,
Brattle’s estimates of the WACC fall below the levels adopted by European regulators in the
period 2009-2011, with one exception.

We discuss the nature of the downward bias in more detail in the next section.
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3. [Inconsistent WACC Parameters Bias the Estimated
Cost of Capital

3.1. Evidence that Inconsistencies Bias the Estimated Cost of Equity

Brattle combines a short-term data on the RfR, i.e. a 3-year average of the yield on 10-year
German and Dutch government bonds, with a long-term data on the historic ERP, i.e. a 111-
year average of observed rates in Europe. As we have pointed out many times, the
combination of parameters based on inconsistent timeframes can introduce a bias into
estimates of the Cost of Equity, due to the inverse relationship between the ERP and the RfR.

Short-run and long-run estimates of these parameters do not bias the CAPM estimates when
the short-run average is close to the long-run trend. However, the desire of many investors to
reduce their exposure to risk following the Global Financial Crisis has led investors into a
“flight to quality”, leading to unprecedentedly low bond yields. This drop in the RfR is
accompanied by a rise in the Equity Risk Premium (ERP). As a corollary of the “flight to
quality”, investors demand higher returns to bear the extra volatility on the stock market.

Both central banks and academics have observed and noted the negative correlation between
the RfR and the ERP. For instance, the European Central Bank stated in 2010 that:

“short term risk premia have increased significantly during the financial
L3
crisis

Scruggs (1998) and Bliss & Panigirtzoglu (2004) show the theoretical and empirical
foundation for a link between ERP and volatility.® Similarly Cochrane explains in a chapter
of the Handbook of the Equity Risk Premium that the variables which determine expected
market returns “/...J typically have a suggestive business cycle correlation. Expected returns
are high in ‘bad times’, when we might well suppose people are less willing to hold risks.”’

The theoretical links can also be shown empirically, when comparing data on the RfR with
estimates of the ERP (published by Bloomberg). In a recent analysis that we conducted of the
French market, whose results are shown in Figure 3.1, we observed that the ERP rose sharply
during recessions, and was accompanied by lower bond yields. In times of positive news of
recovery, the inverse was true. Figure 3.1 highlights periods where these economic trends are
readily identifiable, but an inverse relationship is visible outside these periods as well.

ECB (2010): The term structure of risk premia new evidence from the financial crisis, Working paper series, March
2010.

Scruggs, J.T. (1998): Resolving the Puzzling Intertemporal Relation Between the Market Risk Premium and the
Conditional Market Variance: A two factor approach, Journal of Finance
Bliss, R. & Panigirtzogiu, N. (2004): Option-implied Risk Aversion Estimates, Jowrnal of Finance.

“Handbook of the Equity Risk Premium” by Rajnish Mehra, 2008, p. 244.
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Figure 3.1
Empirical Co-Movement Between ERP and Risk-Free Rate
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Source: Bloomberg, NERA Analysis Note: The term “Troika'' relates ta the coordinated action of the Eurapean Commissian (EC), the
International Monetary IFund (IMF), and the Eurapean Central Bank (ECB).

At a more general level, the theoretical link between the ERP and the RfR can also be found

by comparing Dutch Risk-free Rates with the ERP estimated by Bloomberg for the Dutch
stock market. (See Figure 3.1.)

We calculated the correlation between the Dutch 10-year RfR and the ERP estimates by
Bloomberg, over the period December 2008 to August 2012 to be -0.513.® The two series are
therefore inversely correlated to a substantial degree.” (See Figure 3.2)

A figure of -1 describes perfect inverse correlation, 0 describes the absence of correlation and a figure of +1 describes
perfect positive correlation.

Correlation is not a binary relationship, i.e. there can be inverse correlation between two parameters even if the
coefficient does not equal to 1. In that case the relationship is not one of perfect correlation. However, perfect
correlation is not required to make it necessary to use consistent time frames, as any form of correlation will only be
offset by choosing consistent estimation periods, whilst choosing different periods will lead to biased estimates.
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Figure 3.2
Empirical Co-Movement between Dutch ERP and risk-free rate
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The evidence in the figures above shows that in general, when interest rates are below their
long-term trend values, Equity Risk Premiums lie above their long-term trend value. The
level of integration of European markets implies that the relationship observed for France and
the Netherlands is true for other European countries. Thus, by using a short-term RfR without
adjusting the ERP upwards, Brattle introduces a downward bias into its CAPM estimate of
the Cost of Equity.

3.2. Brattle Recommends, But Fails to Adopt, Upward Adjustments to
the ERP

Brattle acknowledged in its first report the emerging consensus that the financial crisis has
increased the ERP:

“Some practitioners have noted the negative correlation between the ERP and the
risk-free rate — in other words bond yields.... At the same time, most people believe
that the ERP has risen due to increased risk-aversion following the crisis.”(emphasis
added)'?

Brattle discusses the issue of consistency in the parameter estimates of the CAPM. Brattle
recommends that the historic ERP measure is adjusted upward, so as to avoid introducing a
bias into CAPM estimates:

" Brattie [1], 26 November 2012, p-37.
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“...the crisis likely justifies an upward adjustment to the ERP as estimated by the
historical data...”"

“Thus, a decline in the government bond yield is likely to lead to an under estimation
ofthe cost of equity using the CAPM, if no change is made to the ERP. This is
consistent with our views in section 4, where we conclude that the ERP should be
adjusted upward at times of market stress and volatility, based on the results of
for example dividend growth models ” (emphasis added)."

However, despite recognising that short-term estimates of the ERP and the RfR both lie
outside the range of the long-term trends used in its calculation of the WACC, Brattle does
not discuss the need to use consistent timeframes for measuring variables. Instead, Brattle
only discusses consistency in the choice of a “correct” duration for measuring data series
other than ERP, such as the RfR and the debt premium. "

We understand that Brattle may have been instructed to apply the “final NMa methodology” to
calculate a WACC for the next regulatory period. However, it is unclear why, in its second report
Brattle considered (and rejected) a downward adjustment to the ERP,' but then failed to consider
or adopt an upward adjustment to the ERP, despite the recommendation to do so set out in its first
report. The resulting inconsistency between input data series leads to a bias in Brattle’s CAPM
estimates of the Cost of Equity, as discussed above. Below, we indicate the possible scale of that
bias.

>

3.3. Estimating Beta Over A Short Period Further Biases the Cost of
Equity Downwards

Brattle estimates the beta using daily returns over a recent 3-year averaging period. The
resulting average value observed over 11 companies is 0.37. The range of values included in
this sample, at 0.12-0.60, is very wide. The outliers merit further investigation to check
whether they are suitable comparators for Dutch network companies, an exercise that Brattle
has not carried out. However, even the values shown as applicable to energy'” raise concern
over the use of data from the last three years

Using this period introduces a bias into the estimated beta, due to inverse correlation between
the beta of network companies and the ERP observed during the financial crisis. Since
network companies are viewed as relatively “safe”, they attract investors during times of
financial crisis. This effect reduces the correlation of their share price with share prices in the
rest of the market and depresses their beta. However, this effect is a temporary one. It will
cease or be reversed when investors have adjusted their portfolios and/or the financial crisis
comes to an end.

"' Brattle [1], 26 November 2012, p. 28.
12 Brattle [1], 26 November 2012, p. 37.
> Brattle [2], 28 November 2012, p. 10.
' See Brattle [2], 28 November 2012, pp. 21-22.
'3 Brattle [2], 28 November 2012, table 12, p. 19.
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This reduction in relative risk, i.e. the reduction in network company betas, during the
financial crisis is also observed in beta estimates for other classes of infrastructure assets. It
represents the fact that while the market as a whole has become more volatile in absolute
terms, the cash flow profile of infrastructure assets has been broadly unaffected by the
financial crisis in absolute terms. Thus, the relative risk of infrastructure investment declines,
while the absolute risk attached to it remains unchanged.

This effect is both temporary and limited to periods of financial crisis. Investors’
expectations of the future beta will be unaffected by such factors. Thus, ceteris paribus, the
temporarily lower estimates of beta bias downwards the estimated Cost of Equity relative to
its expected level.

3.4. Poor Choice of Comparators Further Biases the Estimated WACC

We understand that Brattle’s choice of comparators is constrained by NMa’s methodology,
which requires at least 10 comparators, the intention being to include a diversity of regulatory
regimes in the beta estimate.'® This rationale is unjustified from an economic standpoint,
given that the return on equity must attract capital from investors (i.e. encourage them to hold
the equity of that company) and should therefore reflect the risks associated with the
regulatory regime of the company concerned, not the regulatory regime of other companies.

Brattle seems to make little or no effort to select companies whose regulation resembles the
regulatory environment in the Netherlands, or companies that face similar risks to those faced
by regulated Dutch companies. In particular, relevant comparators would have to meet
several criteria, including the following:

= The potential comparator’s financial statements and the breakdown of its revenue/income
should show that it obtains most of its revenues/income from the same activity as the
company in question; and

= A review of the regulatory regime within which the potential comparator operates should
show that the risks associated with that regime are similar to those faced by the company
in question.

By not giving due regard to the risks facing the comparator companies, Brattle include non-
comparable companies whose exposure to risk differs from that facing regulated Dutch
companies. As a result, Brattle’s estimated betas for the chosen comparator companies vary
significantly, i.e. over the range 0.12-0.60 for asset betas'’ and 0.25-1.00 for equity betas.

Moreover, there is already independent evidence that Brattle should have excluded from its
sample a company with one of the lowest betas. Elia, a comparator included in Brattle’s
estimate of beta, was denoted an “outlier”, and thus excluded from the analysis for the

German networks review, in a recent report to the German regulator by Frontier Economics.'®

16 Brattle [2], 28 November, 2012, p. 3.
"7 See Table 11, pg. 18.

Frontier Economics (2011), Wissenschafiliches Gutachten zur Ermittlung des Zuschlages zur Abdeckung
netzbetriebsspezifischer unternehmerischer Wagnisse im Bereich Gas. Gutachten im Auftrag der Bundesnetzagentur (A
report for BNetzA), September 2011.

NERA Economic Consulting 11



Response to Brattle Estimates of WACC Inconsistent WACC Parameters Bias the Estimated Cost of Capital
for Dutch Transmission Companies

Frontier Economics gave several reasons for excluding Elia, which are equally valid in the
Dutch case:

“Elia has continually exhibited very low betas (<0.1) and is therefore an outlier compared
with all the other companies analysed in the sample. The reason lies in the special
characteristics of the regulation for Elia, which is explicitly based on securing a low cost
of capital:

- Elia is subject to "Secured Revenue" regulation with pass-through of the cost of debt.

- The key parameters are set by law (beta coefficient> = 0.3, Market risk premium of
3.5%).

- Possible volume risks are neutralized by an ex-post adjustment.

- Thus the achievement of the X-factor remains as the only significant risk, which is
however diversifiable and therefore has no effect on the cost of capital.

The financial market therefore rates Elia as equivalent to an index-linked bond, which
explains the low beta factor — this assessment being also confirmed by Elia. Elia is
therefore not suitable as a reference for determining the normal market cost of capital,
and is therefore not included henceforth in the narrow sample.” *°

Excluding Elia from Brattle’s sample would increase the asset beta from 0.37 to 0.40 and the
equity beta from 0.66 to 0.70, which adds about 10 basis points (0.1%) to the WACC.

Finally, we note not only that the US companies are non-comparable, in that they do not face
similar risks, but also that the inclusion of US betas introduces a minor inconsistency with the
ERP, which is constructed by reference to different geographic markets. However, we would
not expect this inconsistency to have a major impact on the results, given that the European
and US markets are very highly correlated.

3.5. Adjustments to the Biases in Brattle’s Estimates

Figure 3.1 shows that a long-term estimate of the ERP may be around Brattle’s figure, but
that a long-term (10-year) estimate of the risk-free rate, at 3.67%, would be substantially

higher than Brattle’s Risk-free Rate of 2.63%. At the moment (i.e. as reflected in a |-year
estimate), the Risk-free Rate is indeed rather low — only 2.27% — but the corresponding (1-

Ibid., pg. 45-46. Translated from original:

“Elia weist kontinuierlich sehr niedrige Betas (<0,1) auf und ist damit im Vergleich zu allen anderen analysierten
Stichprobenunternehmen ein Ausreifier. Dies liegt in der besonderen Ausgestaltung der Regulierung fur Elia begriindet,
die explizit auf eine Sicherstellung niedriger Kapitalkosten ausgerichtet ist:

=  Elia unterliegt einer ,,Secured Revenue*-Regulierung mit Durchreichung von Fremdkapitaikosten.
= Die Kernparameter sind per Gesetz festgelegt (Beta-Faktor >= 0,3, Marktrisikopramie 3,5%).
= Mogliche Volumenrisiken werden durch eine ex-post Anpassung neutralisiert.

= Somit verbleibt die Erreichung des X-Faktors als alieiniges signifikantes Risiko, das jedoch diversifizierbar ist und
damit keine Auswirkungen auf die Kapitalkosten besitzt.

Der Finanzmarkt bewertet Elia daher wie eine indexierte Anleihe, wodurch der niedrige Beta-Faktor erklirt wird - diese
Einschatzung wurde auch seitens Elia bestatigt. Elia ist daher als Referenz zur Bestimmung marktiiblicher
Kapitaikosten nicht geeignet, und wird daher in der engeren Stichprobe nicht weiter herangezogen.”
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year) ERP is 9.0%, almost double Brattle’s estimate of 4.6%. Despite these large differences
between I-year and 10-year values of RfR and ERP, the inverse relationship between them
produces a relatively stable estimate of the real pre-tax WACC, namely 5.2% to 5.5%, for 10-
year data and 1-year data respectively, as shown in Table 3.1.

Table 3.1
Revised WACC Estimates Based on Consistent Parameters
Brattle 1-Year Est. 10-Year Est.
Input Data - Financial Markets
RFR 2.63% 2.27% 3.67%
ERP 4.6% 9.0% 5.0%
A-rated Debt Premium 1.4% 1.34% 1.50%
Input Data - Company
Equity Beta 0.66 0.71 0.76
Tax Rate 25.0% 25.0% 25.0%
Gearing (D/(D+E)) 0.50 0.50 0.55
Nominal Results
Cost of Equity (CoE) 5.7% 8.7% 7.5%
Cost of Debt (CoD) 4.0% 3.6% 5.2%
After Tax WACC 4.3% 5.7% 5.5%
Pre-Tax WACC 5.8% 7.6% 7.3%
Real Results
Inflation allowance 2.0% 2.0% 2.0%
After Tax WACC 2.3% 3.6% 3.4%
Pre-Tax WACC 3.7% 5.5% 5.2%

Source: Brattle and NERA Analysis

This range of 5.2%-5.5% lies well above Brattle’s estimate of 3.7%, but even this result only
shows the effect of replacing the NMa’s inconsistent input data with consistent input data. It
does not take into account the possibility of further increases due to methodological changes
such as allowing a premium for regulatory risk or small firm status.

3.6. Conclusions

Despite expressing reservations about the methodology used in the NMa’s previous estimates
of the WACC, Brattle applied a similar methodology. Brattle’s estimate of the WACC was
therefore affected by the same downward bias, due to the use of inconsistent periods and
incompatible input data.

After correcting this bias by using data for either a 1-year period or a 10-year period, the real
pre-tax WACC rises. Estimates on this basis fall within a relatively narrow range of 5.2%-
5.5%.

NERA Economic Consulting 13



Response to Brattle Estimates of WACC Inconsistent Parameters Produce Implausibly Low Estimates of the Cost of
for Dutch Transmission Companies Capital

4. Inconsistent Parameters Produce Implausibly Low
Estimates of the Cost of Capital

4.1. Brattle’s Estimated WACC Does Not Generate Financial Ratios
Consistent With Single A Debt Rating

The WACC calculated by Brattle using the NMa’s current methodology is inconsistent with
NMa’s own assumptions about credit rating. Using a stylized example, it can be shown that
the combined returns on equity and debt do not generate financial ratios, such as the
“Adjusted ICR”, that are consistent with the assumption of a single A debt rating, which
Brattle used to calculate the Cost of Debt. The combination of input assumptions behind
Brattle’s estimate of the WACC is therefore demonstrably infeasible.

Credit rating agencies use several metrics to assess a company’s ability to meet debt service
payments, including:

1. FFO Interest Cover, or the adjusted Interest Cover Ratio (Adjusted ICR);
2. the 3-year Net Debt/Regulatory Asset Value;

3. FFO/Net Debt; and

4. Regulatory Depreciation/Capex.

The first measure, the “Adjusted ICR”, calculates the ratio between the company’s “Funds
From Operations” (FFO) and its debt interest, after adjusting the FFO by adding back
depreciation, so that the resulting ratio is closer to the concept of “EBIT Coverage”.*® A key
requirement for a single A debt rating is that the Adjusted ICR exceeds 2. However, as
discussed in Appendix A, a simple, stylised example shows that a company achieving the
rates of return suggested by Brattle would not meet this condition. Some other interest ratios
are not met either. Therefore, the allowed return on debt and equity are not sufficient to
generate the single A debt rating that Brattle assumes when estimating the Cost of Debt and
the WACC.

The actual companies regulated by Brattle may achieve better ratios by some or all of the
following measures: by cutting Gross New Capex below regulatory depreciation; by
achieving lower interest payments in the past; by issuing index-linked bonds which pay only
“real” interest; or by cutting dividends below the cost of equity. However, the adjustments
achieved this way would have to be substantial and cannot easily be imposed ex post or for
long periods.

4.2. The Implied Total Market Return in Brattle is Inconsistent with
Historic Total Market Returns

The CAPM model can produce a range of estimates of the cost of equity, due to the variation
in the possible input parameters. It is therefore important that the choice of CAPM

20

Moody’s Rating Methodology, p. 18
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parameters produces a cost of equity that is consistent with other market evidence on the
return required to persuade investors to hold equity.

Brattle’s estimates of the Risk-free Rate (RfR) and the Cost of Equity (CoE) imply a total
market return that is inconsistent with long-term estimates on the total market return shown in
DMS. Table 4.1 shows that Brattle’s estimates imply a real, total market return of 5.19%
(row [5], column [A]). This figure results from combining the real Risk-free Rate (row [4]),
with the Equity Risk Premium (row [2]).! However, DMS (2012) show that the arithmetic
mean real return on equity in Europe, which is the best unbiased estimate of the long term
market return, stands at 6.70% (row [5], column B) or 1.51 percentage points above the total
market return implied by Brattle (row [6]). Thus, Brattle’s estimate of the CoE is inconsistent
with evidence on the long-term return on equity in Europe.

Table 4.1
Comparison of Brattle’s Implied Market Return (real, Europe) and
DMS Actual Market Return (real, Europe)

A B
Brattle DMS
11 Risk-Free Rate, nominal 2.60%
[21 Equity Risk Premium 4.60%
[31 Inflation 2.00%
[4] = [1+[17/[1+[3]1-1 Risk-free Rate, real 0.59%
[5]=[2]+[4] Implied Market Return, real 5.19% 6.70%
[6] Difference (DMS - Brattie) 1.51%

Source: NERA Analysis of Brattle Figures; DMS, 201 222

4.3. Conclusions

There are a number of problems with the estimated cost of equity, debt and capital presented
by Brattle. In particular, the estimates are too low to achieve the financial ratios needed to
support one of the input assumptions in the calculation, namely that the company can attract
debt with a single A rating. Brattle’s estimates of equity market parameters are also
inconsistent with (i.e. produce total returns lower than) long-run evidence on the real total
return that investors have demanded in equity markets. These inconsistencies show that
Brattle’s estimates are implausibly low.

The major problem we have identified in Brattle’s estimates — one that follows from the
NMa’s methodology, which pre-dates Brattle’s report — is the use of inconsistent datasets,

21

The beta of the market portfolio is 1.
2 DMS (2012), Credit Suisse Global Investment Returns Sourcebook 2012, Table 77, p. 187.
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collected over different time periods, for setting the input parameters in calculating the cost
of capital.

We showed in Table 3.1 the effect of adjusting Brattle’s estimate of the WACC onto a
consistent basis, using input data for either a 1-year period, or a 10-year period, but not
mixing the periods over which input data is collected. As Table 3.1 shows, the Risk-free
Rate has been even lower than Brattle’s estimate over the last year, at 2.27% for a 1-year
bond, but was much higher over the last 10 years, at 3.67% for a 10-year bond. Conversely,
Bloomberg’s (forward-looking) DGM estimates of the short-run ERP have been very high
over the last year, at 9.0%, although the 10-year average, at 5.0%, is closer to long-run
(backwards-looking) estimates. As explained above, using consistent datasets results in
WACC estimates that lie in the range 5.2% to 5.5%.
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Appendix A. Debt Rating Analysis

Table A.1 shows the balance sheet (assets and liabilities) and financial cash flows (return,
interest, dividends) arising from that balance sheet, for a typical company with the
characteristics assumed in Brattle’s analysis. The opening RAB of €1,000 represents half the
Gross Asset Value of the company’s assets, on the grounds that the assets are on average
half-way through their depreciation lives. Gross new capex is set equal to current cost
depreciation, which is one fortieth of the implied Gross Asset Value, based on an average
asset life of forty years. Asset values are inflated each year by 2% inflation. Other rows
apply the rates of return on debt and equity proposed by Brattle. (Interest is calculated at the
nominal cost of debt, dividends at the real cost of equity.)

Table A.1
Balance Sheet and Cash Flows, as per Brattle/NMa Assumptions
Year 1 2 3 4 5 6
Net Asset Value (NAV)
Opening RAB (NAV) 1000 1020 1040 1061 1082 1104
Gross New Capex 50 51 52 53 54 55
Current Cost Depreciation (CCD) -50 -51 -52 -53 -54 -55
Net New Capex 0 0 0 0 0 0
Closing RAB (NAV) 1000 1020 1040 1061 1082 1104
Average Opening RAB (NAV) 1010 1030 1051 1072 1093
Average Liabilities
Debt 505 515 525 536 547
Equity 505 515 525 536 547
Cash Flows
Return on Capital (Real After-Tax WACC) 23 24 24 25 25
Interest (on Debt Portion of RAB) -20 -21 21 -22 -22
Return on Capital (after debt service) 3 3 3 3 3
Dividends (at Real Cost of Equity) -18 -19 -19 -19 -20
Return on Capital (after debt service & dividends) -15 -16 -16 -16 -17

The combination of nominal interest payments and a real rate of return on capital causes a
number of problems for this company. Table A.2 shows the key financial ratios used by
Moody’s to decide a company’s debt rating, and the values required to achieve a rating of
“single A”. The company just passes the test for the FFO Interest Cover, the ratio of returns
and depreciation to interest payments. However, investors know that regulated companies
have investment obligations, so Moody’s applies an “Adjusted FFO Interest Cover”, which
assumes that the depreciation allowance is needed to finance capex obligations. By this
measure, the company’s ratio of 1.1 falls well below the required standard, a multiple of 2.0-
4.0. The company also fails the tests for FFO/Net Debt and RCF/Net Debt.

On this basis, the company would not achieve the single A rating that is a necessary condition
for the cost of capital that Brattle assigns to it.
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Table A.2
Financial Ratios Resulting from Return on Debt and Equity in Brattle Report

Moody's Ratios

Year 1 2 3 4 5 Min Max
FFO Interest Cover

=(Return on Capital in Revenue + CCD)/ Interest BN s : 3. : 3.5 5
Adjusted FFO Interest Cover

=Return on Capital in Revenue / Interest L ! [ [ il 2.0 4.0
FFO/Net Debt

=(Return on Capital in Revenue + CCD - Interest)/Net Debt {0% 10% 107 G 0% 12% 20%
Net Debt/RAB

= Net Debt / Average Opening RAB i i fat ) o 45% 60%
RCF/Debt

=(FFO - Dividends)/Net Debt (AN}

=
s

0.1 0.1 01 1.5 2.5

These results depend on some key assumptions. The company’s ratios would be improved if:

= Gross New Capex were less than Current Cost Depreciation (and ratings agencies
recognised the difference when calculating financial ratios);

= interest payments were less than the current cost of debt (e.g. due to the use of indexed
bonds which incur a real rate of interest plus a capital gain in the principle at redemption);
or

= dividends were less than the cost of equity.

However, in each case, a substantial adjustment would be required to meet Moody’s
minimum ratios.
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ESB Marktordening

Je Auroritelr Consument en Marke ste

goeding voar

o
Nl

n Nederland stele de Ancariteic Cansument en
Marke (ACM, vaorheen de Nederlandse Mededin-

gingsantoriteir) de tarieven vast die gas- en elekeri-

Werkzag

citeitsnetheheerders mogen rekenen aan afnemers.

Hert nitgangspunt van de ACM is dat de tarieven zo
worden vastgeseeld dat een netheheerder cen redeliik rende-
ment kan behalen, maar ook gestimnleerd worde om efficiént
te werken. Een belangrijk ingrediént van her rarief in deze

kapiraalintensicve sectar is het redelijke rendement op het

geinvesteerde vermogen. Dit rendement, dat eens in de drie

tat viif jaar door de ACM wardt vastgesteld, moer verschaf-

fers van eigen en vreemd vermogen in staat stellen om cen
O o

markrconform rendement te behalen op investeringen in on-

:ste onderdeel

der andere kahels en leidingen. Her belangrij
van dit redelijke rendement is de vergoeding voor de kosten
van vreemd vermogen zoals obligaties en bankleningen. De
vergaeding voar vreemd vermagen worde door de ACM vast-
gesteld aan de hand van cen gemiddelde historische risicovrije
rente en een gemiddelde histarische sprend op abligaties van
kredictwaardige noshedrijven.

Een belangrifk disenssicpunc bij het vasesteilen van hee
is de vraag
n worden om de

redelijk rendement voor de periode vanaf 2014

welke refecenticperiode gebroike zouw mocte

308 <o S e

vergoeding voor vreemd vermagen te hepalen. In de hoidige
financi¢le marktomstandigheden mert historisch lage rences
heefr de keuze van de referentieperiade cen aanzienlijke in-
vlaed op de vergaeding voor vreemd vermogen.

De ACM heelt door de jaren heen verschillende referen-
rieperioden gehanteerd. In de periode 2000-2007 werd de
risicavrije rente bepaald aan de hand van een viifjaarsgemid-
delde, maar vanat 2007 is gekozen voar cen kartere referentic-
periade daor het gemiddelde van de gemiddelde rwee- en vijf-
jaarsrence te nemen. De argumentatic voor deze nicuwe opzet
was dat een rweejarig gemiddelde her meest representaricef is
vaor de financieringscondities in een volgende regnlerings-
periode, maar dac met het berrekken van het vijfjarige gemid-
delde rekening wordr gehonden mer de geleidelijke herfinan-
ciering van de financieringsportefenille (NMa, 2008). De
ACM stele nu vaar am de referencieperiode apnieuw e ver-
korten en vit re gaan van cen gemiddelde dricjaarsrentevaer
vanaf 2014 (The Bratcle Graop, 2012; ACM, 2013). Deze
nicowe systematick zou niet alleen voar de energienetbeheer-
ders moeten gelden, maar ook voor de drinkwaterbedrijven
en de registerloadsen.

De belangrijkste overwegingen die een rol zouden moe-
ten spelen bij het bepalen van de lengre van de referentie-
periade voar de vergoeding vreemd vermogen zijn te herlei-
den nit de Anancieringstheorie, de financieringsprakrijk en

ervaringen in het bnitenland.

Fen scala aan theorieén probecte een antwaord te geven
ap de vraag hoe bedrijven zich financieren. De eerste keuze
| dic cen onderneming maake, behelse de verhouding tussen
vreemd VErMOgen en eigen vermogen, waarbij een afwcging
plaatsvinde tussen fiscale voordelen en fnanciéle risica’s.
Deze kenze is in de iteratuor frequent behandeld. Veel min-
der onderzoek heelt plaatsgevonden naar de tweede keoze die

bedrijven moeten maken: welke laoptijden worden gekozen
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De agency-thearic (Barnea e 2l 1980) soggercert dat
met name ondernemingen met ecn groot grocipotenticel le-
ningen met een kortere looptijd aan dienen te gaan en lenin-
gen met een lange looprijd mocten vermijden. Her idee is dat
schulden met cen lange laoptijd knnnen leiden tor onderin-
vestering op de korte termijn omdat de aflossing van de schuld
in de rockomst van invloed is op de investeringsheslissing in
het heden. Hoe dichterbij de aflossingsdarinn is, des te kleiner
de kans dat de hauders van vreemd vermagen de investerings-
beslissing beinvloeden. Netbeheerders hebben een laag groei-
patenticel, dit duide op financiering met een lange looprijd.

De signalling-thearie {Berger er al., 20035) stel dar als
de loaptijd van de scholdenpartfolio informatie geeft over
de kredierwaardigheid van een bedrijf, ondernemingen hon
looprijd stracegisch zullen kiezen. Een belangrijke voorwaar-
de voor deze thearie is echter het bestaan van een zodanige
infbrmatieasymmctric tossen kredierverscrekker en -nemer
dat de keuze van de loaptijd cen signalerende ral kan ver-
vullen. Omdat netheheerders geregnleerde parrijen zijn met
aanwijsbare onderpandmogelijkheden, is het de vraag of deze
informaticasymmerrie voldaende aanwezig is en of de signal-
ling-thearie de looptijd van het vreemd vernmogen van nethe-
heerders kan verklaren.

De derde en meest dominante thearic is het maruriry
marching-principe dat nitgaat van cen optimale loaptijd van
vreemd vermogen die aansluic bij de gemiddelde ccona-
mische levensdunr van de activa { Myers, 1977). Her idec is
daarbij dac de vitgaande kasscromen ten behoeve van het
vreemd vermagen een gelijke timing maeten kennen met de
inkomende kasstromen die worden gegenercerd door de ac-
tiva. Machz de loaptijd van het vreemd vermogen karter zijn
dan de ¢ccanomische levensdnur van de activa dan bestaat hee
risica dat er anvoldaende kasstromen ziin gegenereerd am de
ratale schuld ce voldoen. Anderzijds is er cen risico dat cen
onderneming met een reseschold blijf zicten, indien de loap-
tijd van het vreemd vermogen langer is dan de ecanomische
levensdnnr van de activa. Netbeheerders hebben acriva mert
cen lange levensdnor; dic duide op financiering mer een lange
looptijd.

Dat het mamrity macching-principe niet sleches een
theoretische exercitie is, maar aok als zodanig in de bestmurs-
kamer wardt tocgepast is aangetoond duor Brounen er al.
(2005). In een engnéte onder 313 CFQ's geclt 57 procent
van de Nederlandse CFO’s aan dac het macuricy macching-
principe “altiid of bijna altijd” een factar is bij de keuze tssen

lang- en kortopend vreemd vermagen.

FINANCIERING IN DE PRAKTIIK

In de prakrdijk blijken vooral twee bedrijfseigenschappen be-
palend te zijn voor het proficl van de financieringsporcefeuil-
le: de groatee van de anderneming en de ratio van materiéle
2. (2009}

hebben dit in een onderzack mer 130.000 jaarohservaties van

activa ten opzichee van totale activa. Degryse e

Nederlandse bedrijven aver de periode 2002-20035 gecan-
srateerd. De graotte van cen onderneming kan van invioed
zijn op de risicoperceptic van een kredierverscrekker. Grotere
ondernemingen warden gepercipicerd als minder risicavol en

hebben daarmee makkelifker toegang ot langlopend vreemd

vermogen. Een hage ratio van materiéle activa kan dniden op

meer anderpandmogelifkheden voor een ondemceming bjj
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het aantrekken van vreemd vermogen. Netbeheerders zijn in
Nederland doorgaans geen kicine onderneniingen. Her bezit
van de infrascrucomur leide cot een hage ratio van materiéle
activa ten opzichte van de totale activa. Op basis van dic on-
derzoek valr te verwachten dat netbeheerders een financie-

ringsportefeuille hebben met een relatief lange looptijd.

IC €N Meest domina

is het marurity marching-principe dat uitgaat

c onrimale loomiid van vreenmd vermo
can een optimale looptijd van vreemd vermogen
£ & 7 <
dic aanshuit bij de gemiddelde economische
| :
levensduur van de activa

Een analyse van de schuldenportefeuille van een groep
van achttien internationale netwerkondernemingen die door
de ACM doorgaans als referentie wardr gebrnike. laac cen ge-
middelde resterende laoptiid zien van ongeveer tien jaar. Dit
is cen vrij laage looprijd dic aansluic bij de verwacheing, Het
macnricy matching-principe kan hierbij zeker een ral hebben
gespeeld, al zou in dac liche zelfs een nog langere gemiddelde
looptijd verwacht magen warden. Netheheerders bezicren
immers activa die cen niciéle levensdnur kunnen hebben
van viiltig jaar of meer. Her vale niet met zekerheid te zeg-

gen waarom netheheerders geen lange

- resterende loaprijd
van het vreemd vermagen hebben, al is het aannemelijk dac
de oarzaak hiervan gezocht moet worden in de beperkee be-

schikbaarheid van zeer lang lapende leningen in de kapitaal-

marke.

Bnitenlandsc toezichthouders blijken in veel gevallen te kie-
zen voar relatief langere referentieperioden om geregnleerde
ondernemingen en hun investeerders een stabiel en voor-
spelbaar rendement te knnnen hieden. OFGEM. de Britse
toczichthouder op de gas- en clekrriciteitsmarke, baseerr de
vergoeding voor vreemd vermogen op een tienjarig gemid-
delde {OFGEM, 2011). BNetzA, de Dnitse energietoeziche-
honder, hanteert aok een tienjarige referenticperiode en heeft
zelfs besloren om in hee liche van de huidige lage rentestanden
zeventig basispnnten toe te vaegen aan de markerisicopremie
{BNctzA, 2011). De AER, de toezichthouder in Anstralig,
is recentelijk op de vingers getike voar de lage tarieven die
voortvloeiden uit cen korte referenticperiode, en is doar de
recheer gesommeerd om in het vervolg een langere referen-
tieperiode te hanteren (AER, 2012). Qok in vergelijking met

andere bnitenlandse toezichchonders is een dricjarige referen-

tieperiode relatief kort.

Nezheheerders die {her)inancieringsrisico’s wensen te beper-

ken, macten ervoor zorgen dat het verschil tussen de doar de
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Gemiddelde afwijking gereguleerde rente in procentpunten

3-jaar

rente per schividerportfclio FrevuR:

4-jaar 5-jaar 6-jaar 7-jaar 10-jaar

8-jaar

9-jaar

Schuldenportfolio’s met instrumenten met verschillende historische looptijden

emmiddelda

ACM vastgestelde vergoeding voar vieemd vermogen cn de
werkelijke rentekosten zo klein mogelijk is. Dic knnnen zij
daen daor de loopriid van de leningen zodanig aan te passen
dat deze aansluit bij her dricjaarsgemiddelde dac de ACM
hanteert. Hierbij is cen moeilifkheid dac de ACM de rente-
vergaeding niet jaarlijks aanpast maar doorgaans eens in de
drie jaar. Als gevolg hiervan worde de vergoeding om de drie
jaar aangepast, waarna de tarieven geleideliik gedurende drie
jaar worden aangepast aan de nicuwe vascgestelde rencever-
goeding, Bedrijven herfinancieren zich echeer minimaal jaar-
lijks en vaak mcerdere keren per jaar.

Om de optimale leningenpartefenille te bepalen die no-

digis am de rentevergaeding die de ACM vastseelt zo gaed

FIGUUR 2

yzars Nederlondse

Yield Nederlandse tienjaarsobligaties in procenten
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1965

1970

1975 1980 198s 990 1995 2000 2005 2010 "i2

esnen Tienjaarsgemiddelde e Driejaarsgemiddelde

mogelijk te ‘macchen’ is een groot aantal renceveranderingen
gesimuleerd, waarvan de nitkomsten zijn weergegeven in fi-
gour L. Om cor de simulatie te komen is nitgegaan van cen
gemiddelde risicovrije rentevoet van dric procent en cen stan-
daarddeviatie van de rentevoet van ¢én procentpunt. Rente-
veranderingen vinden alleen jaarlijks plaacs en niet gedurende
het jaar. Tat slot is aangenomen dart de herfinanciering van de
schmldenportfolio plaatsvindr in gelijke delen.

De fignnr taont schuldportfolio’s et een verschillende
historische laoptiid (horizantale as) en de gemiddelde afwij-
kingvan de renterentevergaeding die de ACM zov vaststellen
op basis van cen historisch dricjaarsgemiddelde (verticale as).
Te zien is dat de daadwerkelijke rente van de schnldenpartfo-
lio de gereguleerde rence het meest benadert bij het afsluiten
van cen cambinatie van scholdinstromenten met cen looprijd
van vier ot vijf jaar. De gemiddeld resterende loaprijd is dan
2 totr 2,5 jaar. Korrtere of langere looptijden shiiten aanzien-
lijk minder gaed aan bij de geregoleerde vergoeding. Met een
dergelijke laoptijd kan de geregnleerde rente sleches worden
benaderd; een complete gelijkschakeling is niec mogelijk. Dic
kamt omdar de gereguleerde rente elke drie jaar wordr vastge-

zetvaor de komende regnleringsperiade.

ACT KORTERS

De impact van he referentieperio-
den op de vast te stellen vermogenskostenvergoeding is op
dit moment groot. Fignur 2 laat zien dat de gemiddelde rente
over een dricjaarsperiode gednrende cen relatief lange periade
kan afwijken van de gemiddelde rente over een tienjaarsperi-
ode. Sinds begin jaren negendg lige her dricjaarsgemiddelde
strocturcel onder het tienjaarsgemiddeldes in de jaren zestig
tot begin jaren rachtig was her amgekeerde het geval. Her
tienjaarsgemiddelde shiit het beste aan bij de wijze waarap in-
frascructurele bedrijven zoals netheheerders zich financieren.
Het verschil in referentieperiaden leide om deze reden tot een
mismarch russen de werkelijke rentekasten en de vanuir de re-
gnlering vergoede rentckosten.

Op dit moment bedraage de gemiddelde tienjaarsrente
op Nederlandse staatsabligacics met cen resterende laoptijd
van tien jaar zon 3,6 procent. Her driejaarsgemiddelde lige
een val pune daaronder, op 2,6 procent. De risicovrije rente
werke niet alleen sterk door in de vergoeding voor vreemd
vermagen, maar ook in de totale vermogenskostenvergoc-
ding, amdac de risicovrije rente mede de vergoeding voor
eigen vermogen bepaalt. Mer toepassing van cen dricjaarsge-
middelde komt de vermagenskostenvergoeding die daor de
ACM is vaorgeseeld it op 3.7 procent (The Braccle Gronp.
2012), terwijl bij cen tienjaarsgemiddelde de vergaeding uit-
komt ap 4.6 procent (beide reécl, inclnsief vennootschapsbe-
lastir\.g). Uirgaande van een geinvesteerd vermogen van regi-
onale elekrriciteits- en gasnetbeheerders van zom 16 miljard
curo scheelt dar de secror zo'n 132 miljoen cura ap jaarhasis
aan inkomsten. Vaor de landclijke netbeheerders, de drink-
waterbedrijven en de regiscerloadsen is de impact eveneens

substantieel.

DILEMMA N
Her verkorren van de referenticperiode voor het bepalen van

de risicavrije rente plaacst de netbehecerders voor een dilenima

{Jun en Jen, 2003}, Netbeheerders konnen er enerzijds vaor

N 3k
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kiczen am de laapsijd van hnn leningen te verkorten om za
goed mogelijk aan te sluiten bij de vergoeding zoals de ACM
die vastseele. Daarmee worde de mismarch russen de werke-
lijke rencekasten en de rentevergoeding grotendeels apgehe-
ven. Keerzijde van deze strategie is echrer dar deze rot gratere
herfinancieringsrisico’s leide. Netbeheerders moezen zich dan
immers korter financieren, waardoor her van de financiéle
markromstandigheden athangt of, en za ja tegen welke voor-
waarden, herfinanciering mogelijk is.

Anderzijds Joinnen necheheerders er ook voor kiezen om
zich lang e blijven financieren vamiit het oagpnne van een
prodenticel fimancieel beleid. Her gevalg hiervan is wel dar
de vergoeding voor vermagenskosten die zij ontvangen naar
verwachtng soncenreel zal afwijken van de werkelifke ver-
mogenskosten. Dit verschil moet opgevangen worden door
de verschaffers van cigen vermagen. Voor deze investeerders
leide dit tat exera risico waar zij thans mict voar vergoed wor-
den.

Uit de hnidige tinanciering van netbeheerders en andere
infrastructurele hedrijven blijke dac zii cen voorkenr heb-
ben voar het minimaliseren van herb nanderingsrisico’s. Dit
wordt bevestigd door een analyse van jaarverslagen van infra-
strocenrele bedrijven, waarnic blijke dac hee financieringsbe-
leid van een groot deel van de hedrijven is geriche op het mini-
maliseren van liquiditeitrisico's en niet ap het minimaliseren

van rencelascen.

ROB

hreven dilemma is complexer dan het ap het eerste
gezicht lijke. Een hoger herfinancieringrisico heeft impact op
de kredietwaardigheid van cen anderneming en kan daarmee
tot cen lagere rating leiden. Fen lagere rating leide weer tot
hogere renrelasten, waarmee het hnidige hnanciéle voardeel
van kort financieren deels weer teniet wardr gedaan. Krediet-
heoardelaars geven nadrukkelijk aan dat een herfinanciering-
risico ook voor zeer kredierwaardige ondernemingen refevant
is (58D, 2008).

Daarnaast is bet niet goed mogelijk om cen schulden-
portefeuille snel te herfinancieren am deze in lijn te brengen
met de methodick van de ACM. Een geleidelijke afhanw van
de looprtijd van de schnldenpartefeuille door slechrs affo-
pende leningen te herfinancieren kan jaren dnren. Indien de
looprtijd van de schuldenportefeuille meer abrpe worde afge-
hanwd daar ook niet-aflopende scholden te herfinancieren,
zullen doorgaans boetes maeten worden betaald. Deze boete-
clausules worden in cen contract opgenomen om de krediet-

verstrekkende partij te behoeden voor herinvesteringsrisico's.

CONCLUSIE

De ACM beoogt met haar aanpassing van de referendeperiode
dat de vastgestelde vergoeding vour vieemd vermogen zo goed
mogelijk aanslnic hij de te verwachten bnancieringscondities
vanat 2014. Fen belangrijke vraag is echrer of de vast te stellen
\-'crgocding ecn insclmtting ZQD maeten zijn van centelasten van
nieuw gefinandierde schild of van de wetkelijlke rentckasten van
netheheerders. Hnidige markerentes zijn relevanc voar nicnw
te financicren schuld, maar de prakdjk bif netheheerders is dac
nit pru dcntic'oogpn ne slechrs een klein deel van de schnld ged-

rende cen regnleringsperiode worde geherfinancierd. Een lange
& g e

referentieperiode van hijvoarbeeld tien jaar sluic beter aan bij de
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werkelijke rencekosten. Hert ligt voor de hand dar de regulering
zich richt op het vergoeden van deze werkelijke rencekascen.

Op lange termijs maake de lengee van de referentiepe-
riode geen verschil voor het gemiddelde tarief dac afnemers
beralen. De gemiddelde driejaarsrente zal de enc keer lager
zijn dan de gemiddelde tienjaarsrente en de andere keer ha-
ger, al kan het lang duren voordat het omslagpnnt wardr be-
reike. Voor afnemers zon het dan ook weinig verschil maeten
maken welke referentieperiode worde gehanteerd, als deze
vervolgens maar consistent wordr toegepast. Een vergoeding
gebaseerd op een langjarige periode leidr wel tor stabielere
tarieven, wat afnemers oak waarderen. Een korte referentie-
periode leide daarentegen tat cen aanzienlijke mismacch tus-
sen de werkelijke en de vergoede rentckosten. Netbeheerders
warden op deze wijze “verleid’ am zich risicovoller te finan-
cieren. Het is de vraag of dic pasc bij dit type ondernemingen.
Uit de literatnur en prakrijk blitke dat cen lange referentie-
petiode beter aansluit bij de levensdnur van de activa en de
wijze waarap dergelijke hedrijven worden gefinancierd. De
komende periode zon het in stand hauden van de mismarch
ervoor zorgen dat verschaffers van cigen vermogen cen lager

dan markrcanform rendement konnen behalen. Hee is de

vraag of dit wenselijk is, geler ap de voorgenamen privacise-
ring van landelijke netbeheerders Tennel” en Gasunie en de
amwvangrijke investeringen die netbeheerders de komende ja-

ren MOoCIEen uitvoeren.

asym
Hrounen, D, AL

evigence.
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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 mogelifkheid.

Eén van de onderwerpen die in de voorbereiding aan de orde is gewsest betreft de vaststelling van de
vermogenskostenvoet (hierna WACC). Afgezien van de onvolkomenheden in de berekeningsmethodiek die door
Nera zijn gesignaleerd is tijdens de kiankbordgroepen naar voren gebracht dat keuze van de Nia 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:

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

«  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 Niia methode (het gebruik van korte looptijden)
en het voortzetten van het huidige financieringsbeleid.

Uit het onderzoek van PwC blijkt dat de door de NiMia voorgestelde methode leidt tot grote verschillen tussen de
gereguleerde Kapitaalslasien 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 voorgastelde 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 asnvulling op de

standpunten die Stedin in de klankbordgroepen naar voren heeft gebracht. Daarnaast onderschrijven wij uiteraard
nog steeds de reactie die namens Netbeheer Naderland per brief met kenmerk BR-12-798 is verzonden.

Stedin netwerkt
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Wij zijn graag bereid om deze brief en het rapport in een gesprek foe te fichten en zien een uitnodiging daarvoor
graag tegemoet.

/]
[/

Arnold van der Bie
Manager Sirategie en Regulering

Stedin netwerkt



