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Bijlagen 

De presentaties van de Autoriteit Consument en Markt (ACM) en van GTS zijn als bijlagen bijgevoegd. 

Dit verslag betreft aanvullingen op de inhoud van de presentaties.  

 

Mede naar aanleiding van zienswijzen is ACM voornemens om de (motivering van de) 

methodebesluiten op enkele majeure punten te wijzigen.  In deze klankbordgroepbijeenkomst 

komen aan de orde de WACC, de aanpassing van de begininkomsten (one-off) en het elimineren 

van de kosten van niet gereguleerde activiteiten uit de kostenbasis. Het doel van deze 

klankbordgroep is met netbeheerders en representatieve organisaties in overleg te treden over 

deze voornemens van ACM.  



 

   

  

  

 
2
/6

 
WACC 

Referentieperiode 

Naar aanleiding van de presentatie van ACM geeft Netbeheer Nederland aan dat het niet 

duidelijk wordt waarom ACM zich alleen richt op het aantrekken van nieuw vermogen. ACM 

licht toe dat dit is omdat de WACC tijdens de periode van belang is voor een instappende 

investeerder. Als die WACC niet in lijn is met op dat moment geldende 

marktomstandigheden, kan dit ongewenste gevolgen hebben voor de mogelijkheden van de 

netbeheerder om vermogen aan te trekken. Op de vraag van Netbeheer Nederland of 

bestaande financieringslasten niet worden meegenomen meldt ACM dat bestaande 

financieringslasten op de lange termijn wel worden meegenomen. Netbeheer Nederland 

vindt dat mager en ACM bevestigt dat zij een afweging heeft moeten maken of zij bestaande 

financieringslasten of het aantrekken van nieuw kapitaal tijdens de reguleringsperiode 

zwaarder laat wegen. ACM kiest ervoor de nadruk te leggen op nieuw vermogen. Dit is op 

zich niet nieuw, de methode voor vaststelling van de WACC is gebaseerd op CAPM en dus 

forward-looking, zoals ACM al diverse reguleringsperiodes in de methodebesluiten aangeeft. 

Bewust voert ACM daarnaast nog een toets uit op de daadwerkelijke kosten vreemd 

vermogen van netbeheerders om te kijken of de toegepaste WACC methode niet tot 

onhaalbare resultaten leidt. Stedin stelt dat het zo kan zijn dat het op lange termijn goed 

komt, maar juist de korte termijn van belang is. Stedin stelt daarnaast dat het niet vergoeden van 

de efficiënte kosten tijdens de periode niet in lijn is met de Verordening. ACM stelt dat op lange 

termijn wel degelijk de werkelijke efficiënte kosten worden vergoed; de Verordening wijst niet op 

een bepaalde termijn. Dat kan dus ook de lange termijn zijn. ACM vraagt de netbeheerders wat 

zij vinden van de uitgevoerde check op huidige rentelasten. GTS beantwoordt deze vraag door 

middel van een eigen presentatie. GTS stelt dat het niet alleen kan gaan om nieuwe 

investeringen. Daarnaast stelt zij dat de WACC niet zo robuust is, want hij wijzigt ook deze 

reguleringsperiode weer. Zij laat daarnaast een grafiek zien waaruit volgens haar blijkt dat de 

risicovrije rente al sinds 20 jaar daalt; wanneer gaat het dan een keer uitmiddelen? Bovendien 

stelt GTS dat er wel degelijk rekening gehouden kan worden met bestaande kosten vreemd 

vermogen per periode als GTS’ voorstel wordt gevolgd (zie slide). Precies volgens het 

theoretische model komt een netbeheerder volgens GTS te laag uit met de huidige methode. 

Daarnaast stelt GTS dat in de plausibiliteitstoets de daadwerkelijke rentelasten juist fors afwijken 

van de kostenvoet vreemd vermogen uit de beoogde WACC, zeker in de jaren vóór 2012. 

Liander? stelt de vraag of het marktconform is om met lange termijn investeringen korte termijn 

leningen af te sluiten zoals GTS in haar voorbeeld doet. GTS licht toe dat zij in haar voorbeeld 

niet de werkelijkheid weergeeft, maar de situatie conform het theoretisch model van ACM. Die 

theoretische netbeheerder komt tekort, dus de berekening is niet juist gedaan volgens GTS. ACM 

licht toe dat zij de toets doet als check op de WACC methode en dat de toets niet onderdeel is 

van de methode. Er verandert daarnaast helemaal niet veel aan de methode voor vaststelling van 

de WACC, alleen aan de hoogte. De toets geeft nu geen aanleiding om haar keuze voor een 

methode te wijzigen zoals netbeheerders voorstellen. Ten aanzien van de tabel met de 

vergelijking van werkelijke rentelasten meldt ACM dat 2012 het jaar is waar het om gaat, andere 

jaren zijn ter illustratie toegevoegd. In de verwachte ontwikkeling van 2012 naar 2014 zit al een 

zodanige verlaging dat het dan niet meer veel afwijkt van de kostenvoet vreemd vermogen uit de 

beoogde WACC 2014-2016. ACM ziet daarom geen aanleiding om de forward-looking WACC 
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aan te passen voor bestaand vreemd vermogen. Stedin vraagt naar het objectieve criterium 

voor wat voor verschil volgens ACM wel groot zou zijn geweest en wijst er op dat een paar 

procentpunt veel is op een vermogen van paar miljard. ACM herhaalt dat de toets een sanity 

check is en dat zij die gebruikt om te toetsen dat de methode niet leidt tot onredelijke 

uitkomsten. Stedin vraagt ACM om een getal en betwijfelt of de toets wel op objectieve 

gronden plaatsvindt. ACM  herhaalt dat de WACC vooral de huidige marktomstandigheden 

moet reflecteren. Op termijn is er voldoende vergoeding voor bestaande financiering. De 

sanitiy check controleert of de kostenvoet vreemd vermogen niet al te veel uit de pas loopt, 

maar is niet mechanisch bedoeld om de methode voor de WACC te vervangen. ACM gaat 

daarnaast in op de presentatie van GTS: het theoretisch model dat GTS schetst is één 

theoretisch model, niet hét theoretisch model. Daarnaast benadrukt ACM dat als het model 

van GTS wordt herhaald voor andere periodes, er een heel andere uitkomst zou uitkomen. 

GTS stelt dat zij zo goed mogelijk de huidige WACC methode uitgewerkt heeft en die 

resulteert in een kostenvoet vreemd vermogen voor een netbeheerder van 4%. ACM 

concludeert dat er voor een netbeheerder met precies een portfolio zoals door GTS gebruikt 

in het model er een afwijking is ten opzichte van de nieuwe WACC. In andere periodes is dat 

anders geweest en op termijn middelt het nog steeds uit. In een markt met stijgende rentes 

in het verleden werd er door netbeheerders opgeroepen om een kortere referentieperiode te 

hanteren. Consistentie is voor ACM dus belangrijk, en bij die consistentie is er op termijn 

voldoende rendement. GTS stelt zich op het standpunt dat de door haar gemodelleerde portfolio 

de portfolio is die volgt uit onze methode. Het is volgens haar dus niet zomaar een model of 

keuze, en een netbeheerder met zo’n portfolio moet de kosten uit het verleden toch terug kunnen 

verdienen. ACM benadrukt dat de WACC methode geen wijze van financiering voorschrijft. Elke 

netbeheerder kan zijn financieringsmethode aanpassen. Desgevraagd is er geen netbeheerder in 

de zaal die zich op de door GTS geschetste wijze financiert. TenneT stelt dat ACM met de 

voorgenomen WACC methode een vreemde prikkel geeft; Treasury moet bepalen op welk 

moment obligaties worden uitgegeven. Als er nu een 20-jaars bond van 3,9% mogelijk is, dan kan 

daar volgens TenneT niet op in worden gegaan omdat de huidige kostenvoet vreemd vermogen 

daar onder ligt. Hoe voordelig dat ook op lange termijn voor afnemer zou kunnen zijn. VEMW is 

niet voor lange-termijn financiering, omdat daar altijd een risico-opslag in zit. Bij een 

methodebesluit van 3 jaar loopt een netbeheerder natuurlijk marktrisico als deze voor 20 jaar een 

lening afsluit. Stedin stelt dat uit het PwC rapport een andere conclusie blijkt, en dat ook de leden 

van VEMW zich langer financieren. Stedin ziet verder in het feit dat de WACC geen 

financieringsmethode voorschrijft bevestiging voor de stelling dat de ACM conform de 

Verordening van de efficiënt gefinancierde netbeheerder moet vergoeden. Stedin wijst tenslotte 

op de risico’s van kortlopende financiering zoals te lezen in de krant. VEMW kan zich niet vinden 

in het voorbeeld van Stedin omdat het daarbij ging om derivaten, die per definitie langlopend zijn. 

TenneT stelt dat korte termijn financiering niet goed is omdat het herfinancieringsrisico dan groot 

is bij langlopende investeringen; wat als op korte termijn geen geld uit de markt te halen is. 

VEMW trekt de analogie met een hypotheek; daarbij kan de huiseigenaar kiezen om kort dan wel 

lang de rente vast  te zetten. Dat hangt af van de eigen financiële positie. ACM benadrukt dat zij 

bewust niet lange dan wel korte termijn financiering wil voorschrijven; dit is ook een reden dat zij 

het GTS voorstel nu niet overneemt. Liander herkent zich niet in de data omdat 

herfinancieringskosten niet zijn meegenomen. Het gaat om meer dan rentelasten alleen. ACM 

roept netbeheerders op om contact op te nemen indien data niet herkenbaar zijn.  
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Marktrisicopremie 

ACM geeft een presentatie. GTS merkt op dat Brattle ook zegt dat de wetenschap er niet 

over uit is of DMS of DGM een betere voorspeller is voor de toekomst. GTS stelt dat ACM 

dus niet kan zeggen dat er wél wetenschappelijke consensus over is; ook al heeft Brattle een 

voorkeur voor historische data. ACM bevestigt dat voor haar van belang is wat Brattle 

adviseert. ACM verwijst daarnaast naar stated vs revealed preferences; ze gaat liever uit van 

feiten (realisaties) dan van schattingen. GTS wijst voorts op de weging van de DMS data 

waarbij de weging pas op het laatst op gemiddelde wordt toegepast, in plaats van per jaar te 

middelen. Nu wordt dagwaarde 2012 toegepast op 111 jaar aan data en dat leidt tot een 

verkeerde uitkomst. ACM licht toe dat zij hier in eerste instantie niet op in is gegaan omdat 

het geen majeure wijziging betreft, maar heeft dit wel bekeken: DMS heeft twee data sets, 

bond en equity. Equity wordt gewogen op basis van marktkapitalisaties; bonds worden voor 

de hele looptijd op basis van GDP gewogen. Volgens DMS is het verschil dat dit oplevert ten 

opzichte van een jaarlijkse weging naar GDP gering; omdat ACM de gegevens niet heeft en 

het effect dus marginaal is, gaat zij dit niet aanpassen voor het definitieve methodebesluit. 

GTS stelt voor dat ACM de achterliggende data opvraagt en openbaar maakt. Nu gaat het 

volgens GTS in ieder geval mis bij de berekening. ACM herhaalt dat het verschil volgens 

DMS niet groot is. Het verschil dat GTS berekent is groter, maar dat zal dan liggen aan een 

verschil in de berekeningswijze voor de weging. ACM volgt nu DMS en dat acht zij redelijk.  

 

Internationaal onderzoek 

ACM geeft een presentatie en vermeldt daarbij nog dat alle gegevens uit deze internationale 

vergelijking openbaar zijn. GTS stelt dat zij heeft geprobeerd om een contra analyse te maken 

van de vergelijking, maar dat is niet gelukt omdat ze sommige berekeningen niet kon volgen. Ze 

heeft daarom de ACM cijfers gebruikt maar heeft daar de volgende opmerkingen over: België is 

niet vergelijkbaar vanwege nacalculatie kosten vreemd vermogen; Denemarken heeft een 

specifieke financieringsstructuur die niet vergelijkbaar is; Zwitserland is geen EU dus is het derde 

pakket daar niet van toepassing wat het onvergelijkbaar maakt met Nederlandse netbeheerders. 

ACM bevindt zich dus niet in goed gezelschap met haar lage WACC volgens GTS. ACM 

benadrukt dat zij zich ook niet stoelt op andere lage WACCs, maar wel op het feit dat alle 

parameters - behalve de risicovrije rente - in lijn liggen met die parameters die andere 

toezichthouders vaststellen en dat de risicovrije rente bewust niet wordt gewijzigd vanwege de 

eerder toegelichte redenen. GTS stelt dat de plausibiliteitstoets faalt bij zowel de risicovrije rente 

als ook bij deze vergelijking. ACM stelt dat ze heeft gekeken naar de drivers voor een hogere 

risicovrije rente in andere landen maar geen redenen ziet om die methodes voor vaststelling van 

de risicovrije rente over te nemen. GTS stelt dat er altijd verklarende factoren zijn, dus dat het 

daar niet om gaat. ACM benadrukt dat zij de redenen voor lagere risicovrije rente in andere 

landen niet redelijk vindt. VEMW bevestigt dat het hier gaat om efficiënte kosten en vindt daarom 

goed dat we de cijfers uit de internationale vergelijking niet als benchmark gebruiken. VEMW stelt 

echter dat de WACC nog lager moet, waar zij redenen voor heeft aangedragen in haar zienswijze 

waar nu niet op wordt ingegaan. ACM licht toe dat zienswijzen die niet tot grote aanpassingen 

hebben geleid tijdens deze klankbordgroepbijeenkomst niet worden besproken. ACM bespreekt 

hier majeure punten. Niet-majeure wijzigingen komen hier niet aan de orde. Op die punten wordt 

uiteraard in de zienswijzenbijlages ingegaan. ACM bevestigt op een vraag van VEMW dat de 
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internationale vergelijking gebaseerd is op door toezichthouders vastgestelde WACCs en 

niet op marktomstandigheden per land. Liander vraagt ten slotte wat de wijziging is ten 

aanzien van de WACC. ACM bevestigt dat zij de methode en parameters voor de WACC 

vooralsnog niet heeft gewijzigd; zij scherpt in de definitieve methodebesluiten op punten de 

motivering conform de toegestuurde notitie.   

Aanpassing begininkomsten (one-off) 

ACM geeft een presentatie waarin zij wijzigingen ten aanzien van de one-off ten opzichte van 

ontwerp methodebesluit toelicht zoals ook in de toegestuurde notitie (zie bijlage). De 

motivering zoals verwoord in de notitie wordt opgenomen in het methodebesluit.  

Energie-Nederland vraagt of de toelichting betekent dat voor GTS dus in principe wel een 

one-off van toepassing kan zijn. Daarnaast vraagt Energie-Nederland wat ACM als een 

beperkt/niet beperkt verschil definieert bij het overwegen om wel of niet een one-off toe te 

passen. ACM bevestigt dat voor GTS in principe een one-off mogelijk is, zoals ook al in 

ontwerp methodebesluit is opgenomen. ACM heeft per netbeheerder gekeken naar de 

uitkomst en beoordeeld of ze dat wel of niet beperkt vindt; zij heeft geen harde grens 

gehanteerd. In het definitieve besluit zal ACM meer inzicht geven in de toets en per besluit 

duidelijk maken wat ze beperkt dan wel aanzienlijk acht. VEMW vraagt of er later meer 

inzicht in de onderliggende cijfers komt. ACM bevestigt dit, voor zover het niet om 

vertrouwelijke gegevens gaat. VEMW vraagt hoe de in de berekening meegenomen 

volumestijgingen als gevolg van uitbreidingsinvesteringen zich verhoudt tot de efficiëntie van die 

uitbreidingsinvesteringen. ACM licht toe dat voor zover er uitkomsten zijn van efficiëntietoetsen, 

zij deze betrekt in de berekening. Bij TenneT heeft ACM, door de benchmark, daar meer zicht op 

dan bij GTS. ACM streeft er naar in de toekomst ook voor GTS over een efficiëntiebeoordeling te 

beschikken, GTS benadrukt dat zij van mening is dat ACM niet bevoegd is om de one-off toe te 

passen voor GTS. Duurzame Energiekoepel vraagt er aandacht voor dat bij 

uitbreidingsinvesteringen ook gekeken moet worden naar rendement van opbrengsten uit 

investeringen en wie voor die kosten betaalt. Dit heeft nu geen consequenties maar is wel een 

aandachtspunt bij haar achterban.  

 

Enexis vraagt of netverliezen volledig nagecalculeerd worden. ACM licht toe dat de technische 

invulling in het kader van de tarievenbesluiten aan de orde zal komen. De intentie van ACM is 

om, behalve de hier genoemde wijziging, met netverliezen om te gaan zoals besproken tijdens de 

klankbordgroepbijeenkomst van 27 augustus. Liander vraagt wat ACM gaat nacalculeren of 

corrigeren – kosten of prognoses van kosten? ACM stelt dat zij de ex ante inschatting van de 

kosten voor netverliezen wil vergoeden. Dat lijkt niet precies mogelijk te zijn zonder one-off, 

omdat er op een te laag inkomstenniveau (zonder prognose voor netverliezen daarin) wordt 

begonnen. Gegeven het ingroeipad van de x-factor wordt dan niet het juiste bedrag vergoed. Het 

effect van het ingroeipad zal ACM corrigeren. GTS merkt op dat zij een probleem heeft met de 

ingangsdatum voor de codewijziging voor netverliezen;  het is voor GTS niet mogelijk om 1 juli 

2014 te halen. ACM is bekend met dit issue, maar stelt dat dat los staat van de one-off en de 

correctie voorde kosten van netverliezen. ACM benadrukt nogmaals dat ze beoogt om het 

moment van vergoeding zo goed mogeliik te laten aansluiten op het moment dat de geschatte 

kosten zich voordoen; zij is echter niet voornemens andere dan de geschatte kosten te 

vergoeden. ACM constateert dat er geen verdere opmerkingen zijn over het kader waarmee zij 



 

   

  

  

 
6
/6

 
bepaalt of zij begininkomsten vervangt door efficiënte kosten. 

 

Salderen kosten en opbrengsten 

ACM geeft een presentatie. Dit onderwerp wordt hier besproken omdat het een punt is dat in 

principe bij alle netbeheerder geldt, maar heeft nu alleen wijzigingen tot gevolg voor de 

methodebesluit voor de regionale netbeheerders. VEMW vraagt naar aanleiding van de 

presentatie in hoeverre de afnemer van maatwerk efficiënte kosten gepresenteerd krijgt bij 

uitvoering van dat maatwerk als ACM deze kosten buiten de tariefregulering houdt. ACM 

stelt dat de doelstelling van kostenoriëntatie altijd van toepassing is. Bij tariefgereguleerde 

activiteiten bereikt ACM dit door een tariefplafond te bepalen; bij maatwerk dient de 

netbeheerder in de offerte te onderbouwen waarom het tarief kostengeoriënteerd is. VEMW 

benadrukt dat het bij salderen van deze inkomsten en kosten van belang is dat de inkomsten 

gebaseerd zijn op efficiënte kosten. ACM beaamt dit. 

 

Afsluiting  

TenneT vraagt naar de stand van zaken omtrent openbaarmaking verslagen van gesprekken 

die ACM heeft gevoerd met investeerders. ACM stelt dat aangezien deze gesprekken slechts 

informeel waren en geen basis vormen voor het methodebesluit, zij niet nodig acht verslagen van 

deze gesprekken met netbeheerders te delen voor zover er überhaupt verslagen zijn.  

 

ACM benadrukt tot slot dat er nog één onderwerp is voor een extra klankbordgroepbijeenkomst, 

namelijk de uitkomst van berekening voor de one-off voor TenneT. Deze bijeenkomst gaat alleen 

door als er aanmeldingen zijn.  

 

 


