Ministerie van Financién

> Retouradres POSTBUS 20201 2500 EE Den Haag

Voorzitter van de Eerste Kamer der Staten Generaal
Postbus 20017
2500 EA Den Haag

Datum 13 oktober 2026
Betreft Afschrift verzamelbrief staatsdeelnemingen oktober 2026

Geachte Voorzitter,

Hierbij stuur ik u een afschrift van de openbare brief waarin de Tweede Kamer
wordt geinformeerd over de evaluaties aandeelhouderschap in Gasunie en in UCN
en Urenco en het herziene Handboek Evalueren Deelnemingen. Daarnaast ga ik in
op een vraag van de vaste commissie voor Financién over de betrokkenheid van
het ministerie van Binnenlandse Zaken en Koninkrijksrelaties (BZK) bij de
periodieke rapportage.

Ik vertrouw erop u hiermee voldoende te hebben geinformeerd.

Hoogachtend,

De Minister van Financién,

E. Heinen

Korte Voorhout 7
2511 CW Den Haag
POSTBUS 20201
2500 EE Den Haag
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1. Evaluatie Gasunie
2. Evaluatie

Datum 13 oktober 2026 UCN/Urenco

Betreft Verzamelbrief staatsdeelnemingen oktober 2026

Geachte voorzitter,

Op 17 februari 2026 heb ik uw Kamer geinformeerd over de geplande evaluaties
van aandeelhouderschap in de staatsdeelnemingen in Gasunie en UCN/Urenco.
Met deze brief bied ik uw Kamer de beide evaluatierapporten aan. Daarbij is ook
het Handboek Evalueren Deelnemingen geactualiseerd. Tot slot ga ik in deze brief
in op een vraag van de vaste commissie voor Financién over de betrokkenheid van
het ministerie van Binnenlandse Zaken en Koninkrijksrelaties (BZK) bij de
periodieke rapportage.

Opzet evaluatie

Conform de Nota Deelnemingenbeleid Rijksoverheid 2022 wordt het
aandeelhouderschap in elke deelneming minimaal één keer per zeven jaar
geévalueerd. In de evaluaties wordt onderzocht of het staatsaandeelhouderschap
nog steeds nodig is om de publieke belangen te borgen en of het
staatsaandeelhouderschap toegevoegde waarde heeft gehad.

Handboek evalueren

Evaluaties van het staatsaandeelhouderschap worden uitgevoerd volgens de
methodiek uit het Handboek Evalueren Deelnemingen. Dit handboek is vernieuwd
en is online gepubliceerd. Ten opzichte van de versie uit 2022 is in de nieuwe
versie van het handboek de samenhang met het in 2026 verschenen Handboek
Aangaan Deelnemingen versterkt, omdat beide handboeken inhoudelijk nauw met
elkaar verbonden zijn. Daarnaast is het evaluatieproces nader uitgewerkt en zijn
de hoofdvragen en bijbehorende deelvragen explicieter geformuleerd.

Reactie op vraag periodieke rapportage

De Commissie Financién heeft gevraagd naar de betrokkenheid van het ministerie
van Binnenlandse Zaken en Koninkrijksrelaties (BZK) bij de periodieke
rapportage.! Naast Financién zijn de ministeries van EZK en IenW in de stuurgroep
vertegenwoordigd. Via deze beleidsdepartementen zijn de relevante ervaring en
kennis over beleidsdeelnemingen voldoende geborgd, terwijl de omvang van de
stuurgroep werkbaar blijft. Naar aanleiding van de vraag van de Commissie heeft
ambtelijk overleg plaatsgevonden met BZK. Afgesproken is dat BZK als agendalid
deelneemt aan de stuurgroep en daarmee de relevante stukken ontvangt en input
kan leveren.

! Kenmerk: 31935-98/2026D46074
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Gasunie

Publieke belangen

De publieke belangen die met het aandeelhouderschap in Gasunie worden geborgd
betreffen leveringszekerheid, non-discriminatoire toegang tot infrastructuur,
veiligheid, betrouwbaarheid en betaalbaarheid van het transport van aardgas,
waterstof, warmte en CO2. Daarnaast levert Gasunie, binnen de grenzen van
Europese en nationale wettelijke kaders een bijdrage aan duurzaamheid door de
ontwikkeling van infrastructuur die essentieel is voor de energietransitie.

Is staatsaandeelhouderschap nodig om publieke belangen te borgen?
Bovenstaande belangen zijn in belangrijke mate geborgd via wet- en regelgeving
en onafhankelijk toezicht. Het staatsaandeelhouderschap vormt hierop een
aanvulling, doordat de staat directer kan sturen op samenhang, prioritering en
tijdige investeringen, met name in de energietransitie.

De evaluatie concludeert dat het publieke belang wel verschilt per activiteit. Bij
monopolistische en wettelijke taken is sprake van een structureel publiek belang
dat continue borging vereist. Bij niet-wettelijke of niet-gereguleerde activiteiten,
zoals COz2-transport en LNG-infrastructuur, is deelname van Gasunie vooral aan de
orde bij dynamisch marktfalen, bijvoorbeeld door hoge investeringskosten voor
nieuwe CO:z2-infrastructuur. Hier moet periodiek worden beoordeeld of Gasunie nog
de meest geéigende partij is. Uit een internationale vergelijking blijkt dat energie-
infrastructuur ook met gedeeltelijk privaat eigendom kan functioneren, mits
adequate regulering en onafhankelijk toezicht zijn geborgd.

De evaluatie concludeert dat er op dit moment geen directe aanleiding is om het
staatsaandeelhouderschap te laten verwateren. Gasunie kan haar
investeringsagenda zelfstandig financieren en de voordelen van gedeeltelijke
privatisering zijn nog onvoldoende uitgewerkt. Wel is het, gezien het veranderende
risicoprofiel en de omvang van de investeringsopgave, verstandig alternatieve
eigendoms- en governancemodellen nader te onderzoeken. Hiertoe is een
aanbeveling gedaan in de evaluatie.

Is het staatsaandeelhouderschap effectief geweest?

De evaluatie laat zien dat het staatsaandeelhouderschap van Gasunie aantoonbare
meerwaarde heeft gehad bij de borging van publieke belangen en de tijdige
ontwikkeling van energie-infrastructuur. Dit bleek onder meer tijdens de
energiecrisis van 2022, toen de Eems Energy Terminal in korte tijd werd
gerealiseerd. De combinatie van aandeelhouderschap, beleid, wetgeving en
publiekrechtelijk toezicht functioneert in de basis doeltreffend en doelmatig.

Tegelijkertijd is Gasunie sterk veranderd en is haar risicoprofiel toegenomen.
Vooral bij nieuwe infrastructuur voor waterstof, CO2 en warmte zijn inkomsten
onzeker en is de rol van Gasunie niet altijd vanzelfsprekend. De evaluatie
concludeert daarom dat meer strategische publieke regie en een actievere rol van
de aandeelhouder nodig zijn. Daarbij moet duidelijker worden bepaald wanneer
overheidsdeelname tijdelijk nodig is en hoe risico’s, rendement en
verantwoordelijkheden tussen Gasunie, aandeelhouder en beleidsverantwoordelijk
ministerie van Economische Zaken en Klimaat (EZK) worden verdeeld.

Generale Thesaurie

Datum
28 augustus 2026
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De bestaande aandeelhoudersbevoegdheden bieden hiervoor ruimte, maar kunnen
volgens deze evaluatie effectiever worden benut. Voortvloeiend uit de
geconstateerde aandachtspunten doet de evaluatie een aantal aanbevelingen op
het gebied van strategische sturing, risicobeheersing en governance. Deze
onderschrijf ik. In de jaarlijkse brief Ontwikkelingen beheer staatsdeelnemingen
zal ik de Kamer uitgebreider informeren over de wijze waarop ik aan deze
aanbevelingen opvolging geef en welke concrete stappen ik hiervoor zal zetten in
samenspraak met het beleidsverantwoordelijk ministerie van EZK.

UCN en Urenco

Publieke belangen

De maatschappelijke context en belangen bij Urenco en daarmee het Nederlandse
aandeelhouderschap in Urenco via de houdstermaatschappij UCN zijn sinds de
oprichting van UCN en Urenco aanzienlijk veranderd. De afgelopen jaren is het
strategische belang van Urenco verder toegenomen. Naast de traditionele publieke
belangen van non-proliferatie en nucleaire veiligheid, worden ook
voorzieningszekerheid van verrijkt uranium en stabiele isotopen, het beheer van
strategische en hoogwaardige technologie en nationale veiligheid geidentificeerd
als maatschappelijke belangen. Hierbij is het aannemelijk dat deze
maatschappelijke belangen zonder overheidsinterventie niet geborgd zouden
kunnen worden.

Is staatsaandeelhouderschap nodig om publieke belangen te borgen?

Hoewel het juridische en verdragsrechtelijke kader rondom Urenco uiterst
uitgebreid, gedifferentieerd en solide is opgezet, is de borging van de publieke
belangen die anno 2026 in het geding zijn, waaronder nieuwe domeinen zoals
voorzieningszekerheid en behoud van kritieke technologie, niet volledig mogelijk
op basis van wet- en regelgeving alleen. Inzet van aanvullende, flexibele
sturingsinstrumenten, zoals het aandeelhouderschap van de Nederlandse staat, is
noodzakelijk om effectief en tijdig te kunnen reageren op geopolitieke en
technologische ontwikkelingen en om de publieke belangen daadwerkelijk te
beschermen waar ze zich in de praktijk voordoen.

Is het staatsaandeelhouderschap effectief geweest?

Het aandeelhouderschap zorgt voor een structurele informatiepositie en stem aan
de bestuurstafel via de benoeming van niet-uitvoerende bestuurders in het
bestuur van Urenco. Deze benoemingsrechten zijn essentieel om in te kunnen
spelen op maatschappelijke, veiligheids- en leveringsrisico’s. De governance-
structuur via UCN biedt hierbij stabiliteit en efficiéntie. Urenco is financieel gezond,
heeft een grote orderportefeuille en kan zelfstandig investeren, wat het
aandeelhouderschap doelmatig en robuust maakt.

Op basis van de evaluatie blijft het staatsaandeelhouderschap in UCN en Urenco
noodzakelijk en van toegevoegde waarde voor de borging van Nederlandse
publieke belangen in deze cruciale sector en onderneming. Structurele aanpassing
van het aandeelhouderschap is op dit moment niet nodig. Met deze conclusie doe
ik de motie Ronnes af om onder geen enkele voorwaarde mee te werken aan de
verkoop van de eigen aandelen in Urenco en te voorkomen dat aandelen van

Generale Thesaurie

Datum
28 augustus 2026
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Generale Thesaurie

Datum

Urenco in bezit komen van landen buiten de verdragspartners of van andere 28 augustus 2026

bedrijven. Mocht de internationale of technologische context wezenlijk veranderen, ‘2’5'22:53;3;"2223
zal dit aanleiding zijn voor een nieuwe evaluatie van het aandeelhouderschap?.

Hoogachtend,

De minister van Financién,

E. Heinen

2 Kamerstukken II 2017-2018, 28 165, nr. 278
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Evaluatie aandeelhouderschap Ultracentrifuge Nederland | 13 oktober 2026

Management samenvatting

Deze evaluatie onderzoekt of het aandeelhouderschap van de Nederlandse staat in
Ultra-Centrifuge Nederland N.V. (UCN) en Urenco Ltd. (Urenco) anno 2026 nog
steeds noodzakelijk en van toegevoegde waarde is. UCN is volledig in handen van de
staat en houdt namens Nederland een derde van de aandelen in Urenco. De andere
aandelen worden gehouden door het Verenigd Koninkrijk en twee Duitse
energiebedrijven.

Urenco is wereldwijd toonaangevend in de verrijking van uranium voor de civiele
kernenergiesector en de productie van stabiele isotopen voor medische en
industriéle toepassingen.

Het strategische belang van Urenco is de laatste jaren toegenomen, onder meer
door internationale spanningen, de afbouw van Russische afhankelijkheden en de
toenemende vraag naar nucleaire brandstof voor kerncentrales. Hierdoor zijn naast
de klassieke belangen van non-proliferatie en nucleaire veiligheid ook
voorzieningszekerheid, behoud van hoogwaardige technologie en nationale veiligheid
nadrukkelijker publieke belangen geworden.

Uit de evaluatie blijkt dat wet- en regelgeving deze publieke belangen niet volledig
zelfstandig kunnen borgen, met name ten aanzien van de bescherming tegen
ongewenste veranderingen in eigendom, strategische koerswijzigingen en het
behoud van cruciale technologische kennis. Risico’s en uitdagingen in de sector
waarin Urenco opereert zijn vaak moeilijk vooraf in regels te vatten (“niet-
contracteerbare” risico’s), waardoor een meer flexibele overheidsrol nodig is.

Het aandeelhouderschap zorgt voor een structurele informatiepositie en stem aan de
bestuurstafel via de benoeming van niet-uitvoerende bestuurders in Urenco. Deze
benoemingsrechten zijn essentieel om in te spelen op maatschappelijke, veiligheids-
en leveringsrisico’s. De governance-structuur via UCN biedt hierbij stabiliteit en
efficiéntie. Urenco is financieel gezond, heeft een grote orderportefeuille en kan
zelfstandig investeren, wat het aandeelhouderschap doelmatig en robuust maakt.

Alternatieven, zoals volledige borging via wet- en regelgeving, zijn momenteel
onvoldoende in staat de publieke belangen te beschermen. Uit de evaluatie is
gebleken dat het aandeelhouderschap bovendien rechtmatig, doelmatig,
doeltreffend, uitvoerbaar en proportioneel is ingericht.

Op basis van de evaluatie blijft het staatsaandeelhouderschap in UCN en Urenco
noodzakelijk en van toegevoegde waarde voor de borging van Nederlandse publieke
belangen in deze cruciale sector en onderneming. Structurele aanpassing van het
aandeelhouderschap is op dit moment niet nodig, tenzij de internationale of
technologische context wezenlijk verandert.
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Evaluatie aandeelhouderschap Ultra-Centrifuge Nederland en Urenco | 13 oktober 2026

1 Inleiding

Deze evaluatie heeft betrekking op het aandeelhouderschap van de staat in Ultra-
Centrifuge Nederland N.V. (UCN) en Urenco Ltd. (Urenco). Via UCN is de staat
indirect aandeelhouder in Urenco. De andere aandeelhouders in Urenco zijn, ook via
houdstermaatschappijen, het Verenigd Koninkrijk en de twee Duitse
energiebedrijven RWE en E.ON. Urenco is een internationaal bedrijf dat zich richt op
de verrijking van uranium voor de civiele nucleaire sector en op de productie van
stabiele isotopen voor medische en technologische toepassingen. Het
aandeelhouderschap in UCN kent een lange historie en is ingebed in een context van
Europese samenwerking en internationale verdragen die de nadruk leggen op non-
proliferatie, nucleaire veiligheid en in mindere mate voorzieningszekerheid.

De afgelopen jaren is het strategische belang van Urenco, en daarmee van het
Nederlandse aandeelhouderschap in UCN, verder toegenomen. Geopolitieke
ontwikkelingen, zoals de veranderende relatie met Rusland, de internationale
energietransitie en de toenemende noodzaak tot strategische autonomie, hebben
geleid tot een bredere en meer complexe afweging van de publieke belangen.
Daarbij zijn niet alleen de klassieke belangen van non-proliferatie en veiligheid
leidend, maar spelen ook Europese en nationale voorzieningszekerheid, het behoud
van hoogwaardige technologie en nationale veiligheid een steeds grotere rol.

In deze evaluatie staat de vraag centraal of het aandeelhouderschap in UCN en
Urenco nog steeds de beste en meest proportionele manier is om de publieke
belangen te borgen. Daarnaast wordt bezien of het aandeelhouderschap in de
huidige vorm waarde toevoegt en welke alternatieven denkbaar zijn. Hierbij wordt
rekening gehouden met de veranderende juridische, bestuurlijke en internationale
context, de effectiviteit van bestaande wet- en regelgeving en de rol van UCN als
houdstermaatschappij in relatie tot Urenco.

Bij de totstandkoming van deze evaluatie is de werkwijze uit het Handboek
evalueren deelnemingen?! gevolgd. Het ministerie van Financién heeft ervoor
gekozen om de evaluatie zelf uit te voeren, aangezien de benodigde kennis en
capaciteit beschikbaar was. Er is gebruik gemaakt van parlementaire stukken,
analyse van publiek beschikbare documentatie zoals jaarverslagen, interne stukken
van het ministerie van Financién, en gesprekken met relevante stakeholders.? De
beleidsverantwoordelijke ministeries van Economische Zaken en Klimaat en van
Buitenlandse Zaken zijn voor deze evaluatie uitgebreid geconsulteerd. UCN en
Urenco zijn op verschillende momenten betrokken geweest bij de evaluatie. Zo is
met UCN en Urenco gesproken over de toegevoegde waarde van het
aandeelhouderschap en is er een controle op feitelijke onjuistheden gedaan. Ook is
de evaluatie op volledigheid en juistheid getoetst door verschillende interne
afdelingen van het ministerie van Financién, het ministerie van Economische Zaken
en Klimaat, het ministerie van Buitenlandse Zaken en door onafhankelijke externe
experts. Lucia van Geuns (The Hague Centre of Strategic Studies) en Jan van den
Heuvel (voormalig directeur Autoriteit Nucleaire Veiligheid en Stralingsbescherming)
hebben gedurende de evaluatie zitting genomen in de begeleidingscommissie als
onafhankelijk externe experts. Op deze manier is getracht de onafhankelijkheid van
deze evaluatie te borgen.

! Handboeken staatsdeelnemingen | Rapport | Rijksoverheid.nl.
2 Bijlage 1 bevat een overzicht van gesproken stakeholders.
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Evaluatie aandeelhouderschap Ultracentrifuge Nederland | 13 oktober 2026

De uitkomsten van de evaluatie vormen een basis voor beleidsmatige keuzes over
de inrichting van het aandeelhouderschap en zijn bedoeld om, in het licht van de
actuele en toekomstige uitdagingen, richting te geven aan de positie van de staat
als aandeelhouder van UCN en Urenco.
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2.1

Evaluatie aandeelhouderschap Ultra-Centrifuge Nederland en Urenco | 13 oktober 2026

Over UCN en Urenco

Profiel onderneming en activiteiten

Urenco is ruim vijftig jaar actief en is een cruciale schakel voor de levering van
laagverrijkt uranium (LEU), dat wereldwijd wordt ingezet als brandstof voor
kerncentrales. Daarnaast heeft Urenco een groeiend portfolio op het gebied van
laagverrijkt uranium plus (LEU+) en hooggehalte laagverrijkt uranium (HALEU) voor
de nieuwste generaties kleine en geavanceerde reactoren (small modular reactors
en advanced modular reactors). Ook heeft Urenco een leidende rol op het gebied
van stabiele isotopenproductie voor de medische sector en heeft het
toonaangevende R&D-activiteiten in samenwerking met onder andere TU Delft,
University of Cambridge, King’s College London en University of Manchester. Urenco
heeft operationele verrijkingsvestigingen op vier locaties: Almelo (NL), Gronau (DE),
Capenhurst (VK) en Eunice (VS).

2.1.1 Geschiedenis van UCN

In de jaren 50 werd in Nederland onderzoek gedaan naar uraniumverrijking en in
het bijzonder naar ultracentrifugetechnologie. Onder uraniumverrijking verstaat men
het scheiden van de twee belangrijkste isotopen van uranium: uranium-238 (U-238)
en uranium-235 (U-235). Van deze twee is alleen isotoop U-235 splijtbaar. Om
uranium te gebruiken als brandstof voor kerncentrales moet de concentratie van U-
235 worden verhoogd. De ultracentrifugetechniek maakt gebruik van het kleine
massaverschil tussen de isotopen. Voor de verrijking van uranium wordt het
uranium door binding aan fluor gasvormig gemaakt, uraniumhexafluoride (UF6). Het
gasvormige UF6 wordt in een snel roterende centrifuge gebracht. Door de zeer hoge
rotatiesnelheid ontstaan centrifugale krachten: de zwaardere U-238-isotopen
bewegen daarbij meer naar de buitenkant van de centrifuge, terwijl de lichtere U-
235-isotopen zich meer concentreren aan de binnenkant. Via een tapsysteem kan
het gas met een relatief verhoogd U-235-gehalte (‘verrijkt uranium’) worden
afgenomen. Figuur 1 geeft een visueel overzicht van uraniumverrijking via
ultracentrifugetechnologie.

Compressor Cooling box
(with transport
container with
enriched UF)

Separation
(in centrifuge
cascades)

Heating UF,
(UF, transport (pressure
container) reduction)

Cooling box
(with transport
container with

Compressor depleted UF,)

Figuur 1 Uraniumverrijkingsproces via ultracentrifuge, bron: Urenco.com
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In dezelfde periode werd in Duitsland eveneens ultracentrifugetechnologie
ontwikkeld. Rond 1965 begonnen Nederland en Duitsland samen te werken. Een
technologische doorbraak in 1967 leidde tot interesse van het Nederlandse
bedrijfsleven, waarna in 1969 UCN werd opgericht. DSM, Philips en Shell namen elk
voor 10% deel en Rijn-Schelde-Verolme en VMF3 elk voor 7,5%. De Nederlandse
staat nam een belang van 55%. Het doel was om de publiek belangen van
ontwikkeling van de technologie, non-proliferatie en nucleaire veiligheid te borgen.#

De aankondiging van de bouw van een proeffabriek in 1968 leidde tot interesse van
het Verenigd Koninkrijk, dat soortgelijke plannen had. Nederland, Duitsland en het
Verenigd Koninkrijk besloten de handen ineen te slaan op het gebied van
uraniumverrijking. De drie landen sloten in 1970 het Verdrag van Almelo en
verplichtten zich om de verdere ontwikkeling van ultracentrifugetechnologie
gezamenlijk te stimuleren en als één bedrijf naar buiten te treden: Urenco (afkorting
voor Uranium Enrichment Company). Andere landen, zoals de Verenigde Staten en
Frankrijk, werkten destijds met gasdiffusie als technologie voor verrijking van
uranium.

In 1976 gaven de Nederlandse private aandeelhouders te kennen niet langer in
uraniumverrijking te willen investeren. Omdat de Nederlandse staat wel bleef
investeren, verwaterde het belang van de private aandeelhouders. In 2009 zijn de
private aandeelhouders volledig uitgekocht® en sindsdien is enkel nog de staat
aandeelhouder in UCN.

2.1.2 Geschiedenis van Urenco

In 1993 werd besloten tot een volledige fusie van de Britse, Duitse en Nederlandse
ultracentrifugeondernemingen tot Urenco Ltd. UCN verkreeg een derde van de
aandelen in Urenco namens de Nederlandse aandeelhouders. De Britse regering
verkreeg via de houdstermaatschappij Enrichment Investments Limited ook een
derde van de aandelen en in Duitsland werd het aandeelhouderschap ondergebracht
bij de Duitse houdstermaatschappij URANIT, waarvan RWE Power AG en EON
Kernkraft GmbH momenteel de aandeelhouders zijn.

In 2003 besloten de aandeelhouders en de onderneming de verrijkingsactiviteiten en
de productie van technologie te splitsen in twee ondernemingen. Urenco behield de
verrijkingsactiviteiten. Voor de productie van de technologie werd
dochteronderneming Enrichment Technology Company (ETC) opgericht. Urenco
behield 50% van de aandelen en het Franse Areva (huidig Orano) heeft bij de
oprichting van ETC een belang 50% in de onderneming genomen. Hiermee konden
de Franse uraniumverrijkingsactiviteiten overstappen van gasdiffusie naar
ultracentrifuge. ETC levert niet aan derden buiten dit aandeelhoudersverband.

2.1.3 Urenco Nederland

Urenco Nederland is gevestigd in Almelo, waar het sinds 1973 actieve
verrijkingsinstallaties heeft. Op dit moment werken ruim 450 medewerkers bij
Urenco Nederland. Urenco Nederland is binnen Urenco Ltd. het meest kostenefficiént
op het gebied van uraniumverrijking en verrijkt ook het meeste uranium van alle
vestigingen. Daarnaast wordt in Almelo de ultracentrifugetechniek toegepast voor de
productie van stabiele isotopen voor medische, industriéle en onderzoeksdoeleinden.

3 VMF is de voorloper van Stork.
4 Kamerstukken II, 1974-1975, 13 122, nr. 1-2.
5 Kamerstukken II, 2009-2010, 28 165 nr. 103.
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Met deze isotopen worden jaarlijks twee miljoen patiénten behandeld. Net als
Urenco Nederland is ook ETC Nederland in Almelo gevestigd.

Marktomgeving

Figuur 2 geeft inzicht in de positie van Urenco in de keten van nucleaire brandstof.

Where we sit in the )
nuclear fuel cycle »

1 Mining. |

2 Conversion. |5
3 Enrichment Services. e

4 Fuel Fabrication.

5 Nuclear Power Generation.

6 Electricity Distribution. A
p |
g

Figuur 2 Keten nucleaire brandstof productie, bron: Urenco annual report 2025

De markt waar Urenco op opereert, karakteriseert zich als oligopolie. Het is een
dynamische en strategisch gevoelige wereldmarkt, waarop een beperkt aantal
aanbieders wereldwijd met Urenco concurreert, waaronder het Russische Rosatom
en het Franse Orano. De huidige commerciéle markt voor uraniumverrijkingen
gebruikt alleen centrifugetechnologie. Andere bedrijven die opereerden op basis van
gasdiffusietechnologie zijn failliet gegaan en van de markt verdwenen omdat deze
technologie (veel) minder efficiént was. De Amerikaanse overheid heeft in januari
2026 een subsidie van in totaal $ 2,7 miljard toegekend aan concurrenten van
Urenco om concurrentie op gebied van uraniumverrijking op Amerikaans
grondgebied te stimuleren. Daarnaast heeft de Amerikaanse overheid ook $ 28
miljoen subsidie verleend om de ontwikkeling van nieuwe verrijkingstechnologie met
gebruik van lasertechnologie te stimuleren.

Zoals in Figuur 2 weergegeven, verricht Urenco slechts één specifieke stap in de
nucleaire keten. Klanten dienen zelf uranium te (laten) converteren naar UF6 en aan
te leveren . Dit maakt Urenco (en haar klanten) afhankelijk van toeleveranciers.
Verstoringen in deze keten, bijvoorbeeld door geopolitieke ontwikkelingen, kunnen
grote gevolgen hebben voor de activiteiten van Urenco.

Urenco’s marktaandeel lag in 2024 mondiaal op 29% van de commerciéle
verrijkingscapaciteit.® De capaciteit van uraniumverrijking wordt gemeten in de
eenheid SWU (Seperative Work Unit). SWU is de standaardmaat voor de inspanning

¢ Euratom Supply Agency Annual Report 2024.
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die nodig is om U235 en U238 te scheiden. De onderneming beschikte in 2025 over
een capaciteit van 17,2 miljoen SWU per jaar. Urenco telt meer dan vijftig klanten in
twintig landen en is goed voor de brandstofvoorziening van een groot deel van de
kerncentrales binnen Europa, Noord-Amerika en in mindere mate Azié. De
orderportefeuille is groot: per eind 2025 bedroeg het orderboek €21,3 miljard en
lopen contracten tot ver voorbij 2040.

Kerncijfers en financiéle positie

In deze paragraaf wordt een overzicht gegeven van de belangrijkste financiéle en
bedrijfsspecifieke kerncijfers van Urenco over de afgelopen jaren. Hiermee wordt
inzicht geboden in de financiéle gezondheid, omvang en prestaties van de
onderneming.

Financiéle kerncijfers

In tabel 1 zijn de belangrijkste financiéle kerncijfers van Urenco weergegeven voor
de periode 2021 tot en met 2025. Urenco rapporteert haar cijfers in euro's, op
geconsolideerd groepsniveau.

Tabel 1 - Financiéle kerncijfers Urenco (2021-2025)

(€ min.) 2025 2024 2023 2022 2021
Omzet 2.096 [1.877 [1.922 [1.716 |1.669
EBITDA 804 728 387 825 971
Nettoresultaat 249 180 270 285 365
Dividend 300 300 300 300 300
Balanstotaal 9.303 [9.025 8.746 [8.299 [6.796
Eigen vermogen 2.704 [2.958 [2.969 [2.973 |2.098
Solvabiliteitsratio (%) 29% 33% 34% 36% 31%
Netto kaspositie 845 893 1.032 627 -12
FFO/Total Adjusted Debt (in %) [28% 24% 44% 31% 36%
Investeringen (CAPEX) 617 471 282 184 142
Werknemers, gemiddeld fte 2.626  [2.550 1.983 1.746 1.658

De financiéle kerncijfers van Urenco laten zien dat de onderneming structureel
opereert vanuit een solide financiéle basis. Over de afgelopen jaren heeft Urenco
een gestaag groeiende omzet en een positief bedrijfsresultaat gerealiseerd. Urenco
kan zelfstandig investeringen blijven doen in zowel onderhoud als uitbreiding van
productiemiddelen, ondanks schommelingen in afzetvolumes en
marktomstandigheden. De onderneming heeft een gezonde kaspositie en een solide
solvabiliteitsratio, passend bij de langjarige verplichtingen en het kapitaalintensieve
karakter van de onderneming.

De afgelopen jaren werd consequent een dividend van €300 miljoen per jaar
uitgekeerd. Hiervan ontving de Nederlandse staat een derde. In de afgelopen vier
jaar werd meer dividend uitgekeerd dan het nettoresultaat. Hoewel dit
ongebruikelijk is voor staatsdeelnemingen, is dit het resultaat van afspraken tussen
de publieke en private aandeelhouders. Het vaste uitkeringsniveau is vastgesteld om
te voorzien in een voorspelbare en stabiele dividendstroom voor de aandeelhouders
terwijl de onderneming in staat is geweest om haar investeringen te blijven doen.

Bedrijfsspecifieke kencijfers
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Tabel 2 geeft de ontwikkeling weer van een aantal bedrijfsspecifieke kencijfers van
Urenco over de periode 2020 tot en met 2024. De gekozen indicatoren geven inzicht

in de operationele prestaties en maatschappelijke relevantie van Urenco.

Tabel 2 - Bedrijfsspecifieke kencijfers Urenco (2021-2025)

2025 2024 2023 2022 2021
Geproduceerde verrijkte
uranium (min SWU) 17,2 17,3 17,6 17,9 18,1
Orderportefeuille (€ mrd) 21,3 18,7 14,7 10,8 8,7
Stabiele isotopen (aantal ~2 ~2 ~2
patiéntbehandelingen, min)[~2,5 ~2

De geproduceerde hoeveelheid verrijkt uranium schommelt de laatste jaren rond de
17 a 18 miljoen SW/a’. In 2025 bedroeg het productievolume 17,2 miljoen SWU,
iets lager dan het voorgaande jaar. Urenco investeert momenteel actief in de
uitbreiding en vernieuwing van capaciteiten, met onder andere nieuwe
centrifugecascades in Almelo, Gronau en Eunice, om in de komende jaren aan de
groeiende vraag van bestaande en nieuwe afnemers te kunnen blijven voldoen. De
verwachting is dan ook dat het aantal geproduceerde SWU dan ook zal groeien.

De omvang van de orderportefeuille is in de afgelopen jaren sterk toegenomen. In
2025 steeg het orderboek naar €21,3 miljard, een forse groei ten opzichte van
2023, toen de orderportefeuille €14,7 miljard bedroeg. Deze groei weerspiegelt het
toenemende belang van energiezekerheid, de afbouw van Russische
afhankelijkheden en de wereldwijde herwaardering van nucleaire energie als
betrouwbare bron van CO2-arme elektriciteit. De Verenigde Staten hebben ook een
verbod op Russisch verrijkt uranium ingevoerd. Urenco is een van de weinige
alternatieven. De toegenomen orderportefeuille betekent dat Urenco voor de
komende decennia verzekerd is van stabiele inkomstenstromen. Daarmee genereert
Urenco inkomen om te kunnen innoveren, verder uit te breiden, hoogwaardige
werkgelegenheid te bieden op haar productielocaties en tegelijkertijd dividend uit te
keren.

De productie van stabiele isotopen is de afgelopen jaren eveneens gestegen. In
2025 was de productie van Urenco Isotopes goed voor de behandeling van meer dan
twee miljoen patiénten wereldwijd, vooral op het gebied van medische diagnostiek
en therapie. Naast de bijdrage aan de gezondheidszorg, voorziet de onderneming
met haar stabiele isotopen ook in de groeiende vraag uit de hightechsectoren
bijvoorbeeld voor halfgeleiders en kwantumtechnologie. Urenco heeft in 2024 haar
activiteiten op het gebied van isotopen verder onder één paraplu gebracht, waardoor
nog gerichter kan worden ingespeeld op marktvraag en innovatie.

Samenvattend laten deze kencijfers zien dat Urenco, mede door de mondiale
energietransities en een groeiend belang van nucleaire technologie, goed is
gepositioneerd om haar rol op zowel haar primaire markt (uraniumverrijking) als op
de markt voor stabiele isotopen verder uit te bouwen. De forse groei van de
orderportefeuille biedt een solide uitgangspositie voor verdere investeringen in
capaciteit en innovatie.

Governance

2.4.1 UCN

7 SWU klantleveringen per jaar.
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UCN is een Nederlandse niet-beursgenoteerde naamloze vennootschap waarvan de
aandelen sinds 2009 volledig in handen zijn van de Staat der Nederlanden. UCN is
een houdstermaatschappij — de activiteiten bestaan uitsluitend uit het bezit en
beheer van de aandelen in Urenco. Via UCN houdt de staat een derde van de
aandelen in Urenco.

Het aandeelhouderschap in UCN wordt namens de staat uitgeoefend door het
ministerie van Financién. De formele bevoegdheden zijn vastgelegd in het
Nederlands vennootschapsrecht en de statuten van UCN. Hierbij gaat het onder
andere om de benoeming van bestuurders en commissarissen, goedkeuring van de
jaarrekening en goedkeuring op besluiten van UCN vanuit haar rol als
aandeelhouder in Urenco. In hoofdstuk 6 wordt hier verder op ingegaan.

UCN heeft een raad van commissarissen bestaande uit drie natuurlijke personen.
Twee van de drie commissarissen vormen een personele unie met de twee
Nederlandse niet-uitvoerende bestuurders. Dit houdt in dat deze personen een
dubbele functie vervullen. Daarnaast heeft UCN een parttime bestuurder en
secretariéle ondersteuning.

2.4.2 Urenco

Urenco is een private onderneming naar Engels recht (private company limited by
shares, Ltd.) met het hoofdkantoor in het Verenigd Koninkrijk. Naast de Nederlandse
staat houden het Verenigd Koninkrijk (via Uranium Investments Limited) en de
Duitse bedrijven E.ON en RWE (via Uranit) ieder een derde van de aandelen.

De governance van Urenco is gebaseerd op het Angelsaksische bestuursmodel.
Urenco heeft een one-tier board, bestaande uit zowel uitvoerende als niet-
uitvoerende bestuursleden. Elk van de drie aandeelhouders van Urenco benoemt
twee niet-uitvoerende bestuurders in het bestuur. Daarnaast benoemen de
aandeelhouders gezamenlijk een CEO, CFO en onafhankelijke voorzitter. In totaal
bestaat het bestuur dus uit zeven niet-uitvoerende bestuurders en twee uitvoerende
bestuurders. De one-tier board rapporteert aan de algemene vergadering, waarin de
drie aandeelhouders in pariteit vertegenwoordigd zijn.

2.4.3 Publiekrechtelijk toezicht

Urenco is onderhevig aan publiekrechtelijk toezicht. Het Verdrag van Almelo bepaalt
dat een internationale Gemengde Commissie (Joint Committee) toezicht uitoefent op
de naleving van de publieke belangen, in het bijzonder op het gebied van non-
proliferatie en veiligheid. In deze commissie hebben vertegenwoordigers zitting van
de drie verdragspartijen (Nederland, Verenigd Koninkrijk, Duitsland). Nederland
wordt hierin vertegenwoordigd door het ministerie van Economische Zaken en
Klimaat en wordt bijgestaan door de Autoriteit Nucleaire Veiligheid en
Stralingsbescherming (ANVS) en het ministerie van Buitenlandse Zaken. De ANVS is
op grond van de Kernergiewet onder andere verantwoordelijk voor de
vergunningverlening, handhaving en toezicht op de nucleaire sector. Vanuit deze
verantwoordelijkheden adviseert de ANVS tevens het Nederlandse lid van de
Gemengde Commissie en de Quadripartiete Commissie en participeert zij in
werkgroepen die rapporteren aan deze commissies. Buitenlandse Zaken is vanwege
de beleidsverantwoordelijkheid voor non-proliferatie en buitenlands beleid betrokken
bij de beleidsvorming en adviseert vanuit die verantwoordelijkheden het
Nederlandse lid van de beide genoemde commissies. De commissie houdt zich onder
andere bezig met goedkeuring van export van verrijkt uranium en hoofdlijnen van
beleid in relatie tot technologische en veiligheidsaspecten. Hoewel de Gemengde
Commissie geen formele rol heeft in de operationele besluitvorming van Urenco,
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fungeert ze als gezamenlijke toezichthouder namens de verdragspartijen en stuurt
ze, waar nodig, bij op strategische keuzes die de publieke belangen kunnen raken.

Ten behoeve van de samenwerking met Frankrijk via ETC (waarbij de
ultracentrifugetechnologie, zoals beschreven in 2.1, ter beschikking kwam aan een
vierde land, Frankrijk) is een verdrag gesloten tussen Nederland, Duitsland, het
Verenigd Koninkrijk en Frankrijk. Dit is het Verdrag van Cardiff (2005) en dat heeft
geleid tot de instelling van de Quadripartiete Commissie (Quadripartite Committee).
Net als bij het Gemengde Commissie vertegenwoordigt het Ministerie van
Economische Zaken en Klimaat de staat in de Quadripartiete Commissie. De
bevoegdheden van de Gemengde Commissie en de Quadripartiete Commissie zijn
vrijwel identiek, met als grote verschil waar deze bevoegdheden op zien: bij de
Gemengde Commissie ziet het op Urenco en bij de Quadripartiete Commissie op
ETC.

Figuur 3 is een schematische weergave van de governance van UCN en Urenco.
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Figuur 3 governance UCN, Urenco en ETC
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2.5 Kernenergie in Nederland, Duitsland en het Verenigd Koninkrijk

Het aandeelhouderschap van Urenco, met drie aandeelhouders uit drie landen,
wordt uitgevoerd in een geopolitieke context. In deze paragraaf worden daarom kort
de ontwikkelingen en het sentiment rondom kernenergie in de drie landen
geschetst.

2.5.1 Kernenergie in Nederland

In de jaren 50 van de vorige eeuw werd verwacht dat kernenergie al snel een
belangrijk deel van de elektriciteitsvoorziening kon gaan leveren.8 Mede door
internationale ontwikkelingen in de energiemarkt en de vondst van grote
gasvoorraden in Nederland, verdween de urgentie voor grootschalige toepassing van
kernenergie. In 1963 werd wel de wet aangenomen om de bouw van de reactor in
Dodewaard mogelijk te maken.

In 1969 werd de centrale in Dodewaard geopend; kort daarna volgde de bouw van
Borssele, die tot op heden in bedrijf is. Plannen voor nieuwe kerncentrales werden
herhaaldelijk stopgezet door hoge kosten en politieke en maatschappelijke
discussies. Na het ongeluk in Tsjernobyl in 1986 belandden de kernenergieplannen
in de ijskast. In 1997 is de kerncentrale in Dodewaard uit bedrijf genomen.

De afgelopen jaren kwam kernenergie terug op de politieke agenda, in kader van de
energietransitie en het behalen van klimaatdoelstellingen. Met het aantreden van
het Kabinet Rutte IV in 2022 startten de voorbereidingen voor de bouw van twee
nieuwe kerncentrales. Het Kabinet Schoof breidde deze ambitie uit naar de bouw
van vier kerncentrales. In het coalitieakkoord van Kabinet Jetten zet het kabinet
deze ambitie voort met plannen voor de bouw van ten minste vier nieuwe
kerncentrales. Dit kunnen zowel grote conventionele als kleine modulaire
kernreactoren zijn.? Ook zet het kabinet in op de bedrijfsduurverlenging van de
centrale in Borssele, als dat veilig kan, zodat Nederland langer CO2-arme energie
kan blijven afnemen.

Een belangrijk onderdeel van de nucleaire sector in Nederland werd het nucleaire
onderzoek. In 1961 kwam de Hoge Flux Reactor in Petten in bedrijf. In 1963 opende
ook de Technische Universiteit Delft haar eigen onderzoeksreactor. Specifiek voor
het nucleaire onderzoek en de medische sector speelt de Hoge Flux Reactor in
Petten nog altijd een belangrijke rol. Omdat de huidige reactor het einde van haar
levensduur nadert, is besloten tot de bouw van een nieuwe, de PALLAS-reactor.
Deze nieuwe reactor moet de productie van medische isotopen in Nederland
garanderen.

2.5.2 Kernenergie in Duitsland

Duitsland heeft een lange en bewogen geschiedenis op het gebied van kernenergie.
In de jaren zestig en zeventig was Duitsland een wereldleider in de nucleaire sector:
in 1960 werd de eerste elektriciteit uit kernenergie opgewekt door de experimentele
centrale in Kahl, waarna in de daaropvolgende decennia meer dan dertig kracht- en
experimentele reactoren werden gebouwd en in gebruik genomen. De oliecrisis van
1974 versterkte het draagvlak voor kernenergie, gezien het groeiende besef van
energieonzekerheid. Echter, na de ramp in Tsjernobyl in 1986 veranderden publiek
en politiek hun houding ten opzichte van kernenergie aanzienlijk. Vanaf 1989
werden geen nieuwe centrales meer in gebruik genomen en na de eenwording van
Duitsland werden alle kernreactoren van Sovjetontwerp in Oost-Duitsland
ontmanteld.

8 Kamerstukken II, 1956-1957, 4742, nr. 2.
° Aan de slag - Coalitieakkoord 2026-2030.

Pagina 13 van 33



Evaluatie aandeelhouderschap Ultra-Centrifuge Nederland en Urenco | 13 oktober 2026

In 1998 resulteerde een coalitie tussen de Sociaal-Democratische Partij en de
Groene Partij in het politieke besluit om kernenergie geleidelijk uit te faseren. Dit
beleid werd bezegeld in 2001 door een akkoord met energiebedrijven, waarin werd
bepaald dat alle negentien operationele reactoren uiterlijk na een bepaalde
hoeveelheid opgewekte elektriciteit of na gemiddeld 32 jaar dienst uit bedrijf zouden
worden genomen. De bouw van nieuwe centrales werd verboden. In 2009 werd het
uitfaseringsbeleid kort ingetrokken na politieke wisselingen, wat leidde tot een
tijdelijke verlenging van de looptijd van de bestaande centrales.

Na de kernramp in Fukushima in 2011 besloot de Duitse regering alsnog de
volledige afbouw van kernenergie te versnellen. Dit betekende dat alle reactoren
uiterlijk in 2022 zouden worden gesloten, als onderdeel van het bredere
“Energiewende”-beleid voor duurzame energie. De energiecrisis na het uitbreken
van de oorlog in Oekraine leidde in 2022 tot een korte heroverweging van deze
afbouw, maar uiteindelijk werd besloten om de overgebleven centrales slechts tot
april 2023 als noodvoorziening operationeel te houden.

In het voorjaar van 2026 heeft Bondskanselier Merz aangeven dat het volledig
uitfaseren van kernenergie een ernstige strategische fout was, maar dat hij
momenteel geen ruimte ziet voor een terugkeer van kernenergie.

2.5.3 Kernenergie in het Verenigd Koninkrijk

Het Verenigd Koninkrijk was het eerste land ter wereld met een civiel
kernenergieprogramma en het opende in 1956 de eerste kerncentrale. Kernenergie
speelde decennialang een grote rol in de Britse energievoorziening: in de jaren
negentig kwam zelfs meer dan een kwart van alle elektriciteit uit kerncentrales.
Door het sluiten van oudere reactoren daalde dit aandeel naar zo’'n 16% in 2020.

De Britse regering heeft vanwege de klimaatdoelstellingen en de wens om minder
afhankelijk te worden van buitenlandse energie besloten om te investeren in nieuwe
kerncentrales. Er wordt nu gebouwd aan grote moderne centrales zoals Hinkley
Point C en het land zet sterk in op nieuwe technologie, zoals kleine modulaire
reactoren (small modular reactors). In dit licht heeft de Britse regering ook een
subsidie van £ 196 miljoen verleend aan Urenco voor de ontwikkeling van
hooggehalte laagverrijkt uranium (HALEU), de brandstof voor de nieuwe generatie
reactoren.
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Maatschappelijk en publiek belang

In dit hoofdstuk wordt het publiek belang van Urenco vastgesteld. Hierbij wordt
eerst stilgestaan bij de ontwikkeling van de maatschappelijke belangen. Vervolgens
wordt van de maatschappelijke belangen geanalyseerd welke wel en welke niet door
de markt of samenleving worden geborgd. De belangen die niet door de markt of
samenleving worden geborgd, worden gedefinieerd als publieke belangen. Dit zijn
maatschappelijke belangen waar de overheid van vindt dat overheidsingrijpen
benodigd is om deze belangen te borgen.

3.1 Ontwikkelingen van maatschappelijke belangen

De maatschappelijke context en belangen bij Urenco en daarmee bij het
Nederlandse aandeelhouderschap zijn sinds de oprichting aanzienlijk veranderd. Het
is daarom van belang om eerst te schetsen welke belangen in het verleden centraal
stonden en welke belangen door recente ontwikkelingen zijn toegevoegd.

3.1.1 Oorspronkelijke maatschappelijke belangen
Bij de totstandkoming van de internationale samenwerking in Urenco, en met name
in het Verdrag van Almelo (1970), stonden twee maatschappelijke belangen
centraal:
¢ Non-proliferatie: het tegengaan van het ontwikkelen, produceren en
verspreiden van massavernietigingswapens, inclusief het waarborgen dat
kennis, technologie en gevoelige materialen in Urenco’s keten niet terecht
komen bij landen of actoren die (mogelijk) kernwapens nastreven.
¢ Nucleaire veiligheid: zekerstellen dat de ontwikkeling, exploitatie en
toepassing van verrijkingstechnologie en nucleair materiaal op een veilige en
gecontroleerde manier plaatsvinden.

Daarnaast was er in de ontwikkelingsfase van de technologie aandacht voor een
zekere mate van voorzieningszekerheid: het waarborgen dat Nederland toegang zou
houden tot verrijkt uranium als grondstof voor vreedzaam civiel gebruik
(kernenergie). Maar na afronding van de ontwikkelingsfase van
ultracentrifugetechnologie en het afbouwende beleid op gebied van kernenergie,
speelde het belang van voorzieningszekerheid lange tijd een kleine tot geen rol.10

3.1.2 Recente en aanvullende maatschappelijke belangen

In aanvulling op de oorspronkelijke maatschappelijke belangen, zijn de afgelopen
jaren door veranderende geopolitieke en technologische ontwikkelingen nieuwe
maatschappelijke belangen relevant geworden. In dit kader wordt vaak gesproken
over strategische autonomie, het strategisch vermogen om een relevante
geopolitieke speler te zijn. Aangezien Urenco in een wereldwijde markt opereert en
afhankelijk is van buitenlandse schakels in deze keten, zal nooit sprake zijn van
volledige autonomie. Ook is de term ‘strategische autonomie’ onvoldoende
afgebakend, waardoor onduidelijkheid kan bestaan over wat hieronder valt. In deze
evaluatie is daarom gekozen om het belang van strategisch vermogen te splitsen in
verschillende, meer concrete maatschappelijke belangen.

De geidentificeerde maatschappelijke belangen zijn als volgt:

10 Kamerstukken II, 2004-2005, 28 165, nr. 19.
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e Voorzieningszekerheid verrijkt uranium: de Russische invasie in
Oekraine, de wens tot energieonafhankelijkheid van Rusland, de hernieuwde
nucleaire ambities en mondiale spanningen rondom kritieke technologieén,
hebben het belang vergroot van een zekere, stabiele en politiek robuuste
toegang tot verrijkte uraniumvoorraden én tot productiemiddelen in
Europa.l!

e Voorzieningszekerheid stabiele isotopen voor medische en
industriéle toepassingen: de voorzieningszekerheid van stabiele isotopen
is van belang voor Nederlandse patiénten zodat ze nu en in de toekomst
kunnen blijven profiteren van de toegang tot nucleaire geneeskundige zorg.
Ook hier speelt de wens van de Europese Unie tot afbouwen van
afhankelijkheid van Rusland en de benodigde ontwikkeling van stabiele
isotopen.12 Naast stabiele isotopen voor medische toepassingen produceert
Urenco ook isotopen voor industriéle toepassingen. Zo produceert Urenco
ook isotopen voor de halfgeleiderindustrie en voor onderzoek en
ontwikkeling van kwantumtechnologie, aangemerkt als een van de zes
markten waar versterkt op ingezet wordt vanuit Nederlands
industriebeleid.!3

o Beheer van strategische, hoogwaardige technologie: het is
maatschappelijk relevant dat essentiéle verrijkingstechnologie, kennis en
innovatie niet buiten de invloedssfeer van de Nederlandse overheid valt,
mede gezien de rol van isotopen (voor medische en hightech-toepassingen).
Daarbij neemt Urenco ook een dermate strategische positie in de
uraniummarkt in, dat andere landen voor hun nucleaire ambities deels
afhankelijk zijn van Urenco, wat leidt tot een strategisch voordeel voor
Nederland.#

o Nationale veiligheid: het bijdragen aan de nationale veiligheid door te
voorkomen dat verrijkingstechnologie in handen komt van landen van zorg.
Dit heeft directe impact op de veiligheid van de Nederlandse staat en zijn
inwoners.1>

3.2 Noodzaak van overheidsinterventie

Een van de vragen die centraal staat in de evaluatie is waarom het noodzakelijk is
dat de overheid (blijvend) intervenieert in deze sector en deze belangen niet
simpelweg overlaat aan marktpartijen. Hiervoor hebben we gekeken of er sprake is
van marktfalen en andere bedrijfsspecifieke kenmerken.

3.2.1 Marktfalen: Ontbreken prikkels
Marktpartijen opereren primair vanuit economische motieven (rendement,
aandeelhouderswaarde). Bedrijfseconomische keuzes zijn vaak gericht op korte(re)
termijn. Daardoor zijn bedrijven vatbaar voor overnames, schaalvergroting,
afsplitsing of desinvestering zonder publieke positieve en mogelijke negatieve
externe effecten te waarborgen. Specifiek voor Urenco ontbreken de juiste prikkels
voor:
o Non-proliferatie: er is geen volledige prikkel bij het voorkomen van de
verspreiding van nucleaire wapentechnologie voor de private markt.

11 COM(2025) 440 final/2.

12 Euratom Supply Agency Annual Report 2024.

13 Kamerstukken II, 2025-2026, 29 862, nr. 277.

4 Krachtens artikel 4, tweede lid, en bijlage 3 verwijzingscode 0B001 t/m 0B003, van de Wet
veiligheidstoets investeringen, fusies en overnames.

15 Kamerstukken II, 2022-2023, 30 821, nr. 178, bijlage 1086944 - Veiligheidsstrategie voor
het Koninkrijk der Nederlanden
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¢ Nucleaire veiligheid: een volledig vrije markt kent geen volledige prikkel
om zeker te stellen dat de ontwikkeling, exploitatie en toepassing van
verrijkingstechnologie en nucleair materiaal op een veilige en gecontroleerde
manier plaatsvindt.

3.2.2 Marktfalen: Oligopolie en marktmacht

Urenco opereert in een oligopolie. Dit maakt dat het bedrijf veel marktmacht heeft.
Bij een sterke afhankelijkheid van een beperkt aantal of zelfs één aanbieder voor de
levering van een essentieel product of dienst is er een continuiteitsrisico. Als het
bedrijf bijvoorbeeld failliet gaat of levering om een andere reden niet langer
mogelijk is zijn geen of weinig substituten voor handen waardoor de
leveringszekerheid van een goed of dienst in gevaar kan komen. Specifiek voor
Urenco identificeren we de volgende risico’s:

o Voorzieningsonzekerheid: de markt in verrijkingsdiensten voor zowel
verrijkt uranium als andere isotopen is beperkt in omvang, met wereldwijd
slechts enkele aanbieders. Dit maakt de sector onderhevig aan geopolitieke
risico’s (bijvoorbeeld leveringsonzekerheid, internationale sancties of
politieke druk). Het is in het belang van Nederland dat Urenco een
evenwichtige investeringsagenda nastreeft, waarbij voldoende wordt
geinvesteerd in productiecapaciteit in Nederland.

o Verlies van strategische, hoogwaardige technologie: dit is een
specifiek belang dat geschaad zou kunnen worden door pure economische
gedrevenheid. Veranderende marktomstandigheden zouden, zoals we in het
verleden hebben gezien, kunnen leiden tot afbouw van de
verrijkingscapaciteit. Op dat moment is het vanuit publiek oogpunt cruciaal
dat de kennis alsnog behouden blijft en doorontwikkeld wordt.

3.2.3 Bedrijfsspecifieke factoren

In sommige gevallen is niet direct sprake van marktfalen, maar zijn er
bedrijfsspecifieke risico’s waardoor het maatschappelijk belang toch in gedrang
komt. In geval van Urenco ziet dit toe op:

o Nationale veiligheid: marktpartijen kunnen relatief gemakkelijk in
buitenlandse handen komen. Toetreden van ongewenste aandeelhouders
kan een direct risico vormen voor de nationale en Europese veiligheid,
waarbij ook de strategische waarde van Urenco Nederland onder druk kan
komen te staan.

Juist vanwege de bijzondere kenmerken van de nucleaire verrijkingssector, het
maatschappelijk gewicht van veiligheid en voorzieningszekerheid, en het ontbreken
van de juiste prikkels in een (volledig) private markt om conform het publiek belang
te handelen, is blijvende interventie van de overheid via wet- en regelgeving én
aanvullende instrumenten nodig.

3.3 Publieke belangen

Op basis van het bovenstaande kunnen de onderstaande publieke belangen worden
onderscheiden, die met Urenco en hiermee het Nederlandse aandeelhouderschap
zijn gemoeid. Wanneer in deze evaluatie gesproken wordt over publieke belangen,
gaat het om de maatschappelijke belangen die niet overgelaten kunnen worden aan
de markt. In de vorige paragraaf is uiteengezet dat geen van de geidentificeerde
maatschappelijke belangen volledig geborgd kan worden door de markt, daarom

Pagina 17 van 33



Evaluatie aandeelhouderschap Ultra-Centrifuge Nederland en Urenco | 13 oktober 2026

komen de publieke belangen in grote maten overeen met de maatschappelijke
belangen die in 3.1 opgesomd zijn.

1.

Non-proliferatie: het tegengaan van het ontwikkelen, produceren en
verspreiden van massavernietigingswapens, inclusief het waarborgen dat
kennis, technologie en gevoelige materialen in Urenco’s keten niet
terechtkomen bij landen of actoren die (mogelijk) kernwapens willen
verwerven.

Nationale veiligheid: het bijdragen aan de nationale veiligheid door te
voorkomen dat verrijkingstechnologie in handen komt van partijen van zorg.
Nucleaire veiligheid: het waarborgen dat de activiteiten in de
verrijkingsketen gecontroleerd, veilig en onder toezicht plaatsvinden.
Voorzieningszekerheid verrijkt uranium: het zeker stellen dat
Nederland, de EU en bredere bondgenootschappelijke kring toegang hebben
tot voldoende capaciteit voor het verrijken van uranium ten behoeve van
kernenergie.

Behoud hoogwaardige technologie: behoud van soevereiniteit en
zeggenschap over cruciale kennis, productiecapaciteit en innovatie op het
gebied van ultracentrifugetechnologie in Nederland.
Ketenverantwoordelijkheid bij medische isotopen: zekerstellen dat
productie en levering van stabiele isotopen voor diagnose en behandeling
niet onder druk komt te staan, en dat het Nederlandse ecosysteem rond
hightech en gezondheidszorg robuust blijft.

Deze publieke belangen vormen samen het fundament onder het beleid, toezicht,
regulering en verdere overheidsinterventie bij Urenco/UCN. In het volgende
hoofdstuk wordt bezien welk instrumentarium beschikbaar is (wet- en regelgeving,
verdragen) en waar eventueel aanvullende borging nodig is.
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Alternatieve beleidsinstrumenten

In dit hoofdstuk wordt onderzocht in hoeverre er nog steeds behoefte is aan meer of
andere invloed dan in wet- en regelgeving is vast te leggen. Hiervoor wordt het
bestaande wet- en regelgeving uiteengezet en ook gekeken welke aanvullende
beleidsinstrumenten wel of niet passend kunnen zijn voor het borgen van de
publieke belangen.

Juridisch kader en instrumentarium

4.1.1 Internationale verdragen

Het Nederlandse aandeelhouderschap in UCN/Urenco is historisch ingebed in
nationale wetgeving, Europese regelgeving én internationale verdragen. Centraal
daarbij staan de Kernenergiewet, de Wet strategische diensten en het Besluit
strategische goederen, internationale non-proliferatie afspraken (waaronder het
Eurotomverdrag, Non-Proliferatieverdrag en de “Nuclear Suppliers Group
Guidelines”), en specifiek de verdragen van Almelo (1970), Washington (1992) en
Cardiff (2005). Op basis van deze kaders geldt voor UCN en Urenco een streng
regime van vergunningen, exportcontrole, veiligheidsregels, toezicht door het
Internationaal Atoom Energie Agentschap (IAEA) en Euratom en multilaterale
codrdinatie via onder meer de Gemengde Commissie (uit het Verdrag van Almelo)
en Quadripartiete Commissie (uit het Verdrag van Cardiff).

4.1.2 Wetsvoorstel Uitvoeringswet Verdrag van Almelo 2013 - 2017

In 2017 werd, mede in het kader van de mogelijke verkoop van het Nederlandse
aandeel en die van de andere aandeelhouders, de conclusie getrokken dat
(internationale) wet- en regelgeving allesomvattend en toekomstvast zou kunnen
zijn om de publieke belangen non-proliferatie, veiligheid en voorzieningszekerheid te
waarborgen, mits vastgelegd in een wet als de (toen voorgestelde) Uitvoeringswet
Verdrag van Almelo'®, en met aanvullende nationale en internationale afspraken.
Daarmee hoopte men een situatie te creéren waarin het eigen aandeelhouderschap
uiteindelijk zou kunnen worden afgebouwd zonder afbreuk aan de borging van het
publiek belang.

Het wetsvoorstel Uitvoeringswet Verdrag van Almelo is uiteindelijk niet
geimplementeerd, omdat een van de aandeelhouders de mogelijkheden voor
aandelenverkoop in het wetsvoorstel onaantrekkelijk vond. Dit meningsverschil
stond overeenstemming over de structuur en invoering van de wet in de weg.

4.1.3 Toezichthouder Autoriteit Nucleaire Veiligheid en stralingsbescherming
(ANVS)

De ANVS is op grond van de Kernenergiewet onder andere verantwoordelijk voor de
vergunningverlening, handhaving en toezicht op de nucleaire sector. Ook houdt de
ANVS op grond van de Kernenergiewet toezicht op beveiligingsmaatregelen
(security) betreffende nucleaire installaties, nucleair materiaal en nucleaire
technologie. De ANVS is eveneens op basis van de Kernenergiewet als National
Agency in het kader van het Verdrag van Almelo verantwoordelijk voor de uitvoering

16 Staatscourant 2017, 32226
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van rubriceringsmaatregelen en beveiligingsmaatregelen. Urenco valt automatisch
onder het internationale toezicht van het IAEA en Euratom op safeguards en is
gehouden aan het aanleveren van ontwerpinformatie en declaraties volgens de
voorschriften van het Additioneel Protocol. De ANVS is belast met de facilitering (en
nazorg) van de inspecties en is bevoegd tot toelating van inspecteurs van IAEA en
Euratom om inspecties in Nederland uit te oefenen (artikel 65, eerste lid, van de
Kernenergiewet).

4.1.4 Toepassingsbereik Wet Vifo

Urenco Nederland is aangemerkt als vitale aanbieder die valt onder de werking van
de Wet veiligheidstoets investeringen, fusies en overnames (Wet Vifo)!”. Het gevolg
hiervan is dat elke wijziging van directe of indirecte zeggenschap over Urenco
Nederland ex ante goedkeuring vergt van de minister van Economische Zaken en
Klimaat, in overeenstemming met de minister van Justitie en Veiligheid en de
minister van Klimaat en Groene Groei. Een wijziging van de (indirecte)
aandeelhouders in Urenco Ltd. valt binnen het toepassingsbereik van de Wet Vifo,
omdat Urenco Nederland een volle dochter is van Urenco Ltd.

Los van de classificatie van Urenco Nederland als vitale aanbieder, valt Urenco
Nederland ook binnen het toepassingsbereik van de Wet Vifo, omdat Urenco
Nederland zeer sensitieve technologie exploiteert.® Hiervoor geldt een
toetsingsdrempel bij de voorgenomen verwerving van 10% van de aandelen of het
verkrijgen van het recht een of meer bestuursleden te benoemen of bindend voor te
dragen. Een beoordeling van een wijziging van zeggenschap of significante invloed
onder de Wet Vifo vindt plaats aan de hand van wettelijk vastgelegde criteria. Deze
criteria geven invulling aan de risico’s voor de nationale veiligheid verbonden aan de
verwerver van de aandelen, het land van herkomst van de verwerver en aard en
inhoud van de voorgenomen transactie.

Wet- en regelgeving volstaat niet (langer)

Publieke belangen ten aanzien van nucleaire veiligheid worden grotendeels geborgd
door de Kernenergiewet en de ANVS. De Wet Vifo kan een rol spelen bij potentiéle
ongewenste overnames wanneer deze risico’s vormen voor de nationale veiligheid.
De internationale verdragen dragen bij aan de bescherming van de technologie en
non-proliferatie. Desondanks is het huidige kader van wetgeving en toezicht
onvoldoende om alle publieke belangen rondom Urenco volledig te borgen.

De afgelopen jaren is het speelveld waarop Urenco zich bevindt fundamenteel
gewijzigd en hebben de betrokken overheden nieuwe inzichten opgedaan. De
internationale veiligheidssituatie is verslechterd, vooral door geopolitiecke spanningen
tussen grootmachten, de oorlog in Oekraine en het groeiend belang van strategische
autonomie. Dat betekent dat naast het klassieke non-proliferatierisico nu ook de
nationale veiligheid, voorzieningszekerheid, behoud van hoogwaardige technologie
en ketenverantwoordelijkheid een belangrijke rol spelen. Veel risico’s zijn “niet-
contracteerbaar”, d.w.z. lastig te voorspellen of vast te leggen in formele, ex ante
regelgeving. Dit zijn:

1. Ongewenste verandering van zeggenschap: de technologie en kennis
van Urenco en de rol die het vervult in de nucleaire keten zijn beiden zo

17 Artikel 7, tweede lid, onderdeel b, van de Wet veiligheidstoets investeringen, fusies en
overnames.

18 Artikel 4, tweede lid, en bijlage 3 verwijzingscode 0B001 t/m 0B003, van de Wet
veiligheidstoets investeringen, fusies en overnames.
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kwetsbaar en van strategische waarde voor Nederland, dat het eigendom
niet in ongewenste handen mag vallen. Het publiekrechtelijke toezicht biedt
onvoldoende waarborgen om dit te voorkomen. Zo bevestigt de Memorie van
Toelichting bij de Uitvoeringswet Verdrag van Almelo dat de juridische
structuur en verdragspraktijk geen absoluut slot op de deur biedt bij
veranderingen in zeggenschap of structuur boven in de keten van
aandeelhouders. Daarnaast ziet de wet Vifo toe op risico’s omtrent nationale
veiligheid, terwijl de publieke belangen die geraakt kunnen worden bij
verandering van zeggenschap breder zijn dan nationale veiligheid.

2. Ongewenste strategische keuzes: wet- en regelgeving (bv. via
vergunningen of mededingingsrecht) is in de kern reactief, kent open
normen en is in de praktijk vooral gericht op “toelaten of verbieden” van
concrete handelingen of exporten. Ze geeft echter geen directe, proactieve
sturings- of veto-instrumenten op cruciale strategische keuzes van de
onderneming, zoals strategische investeringen, desinvesteringen, R&D,
internationale partnerkeuzes of (fysieke of intellectuele) verplaatsing van
kritieke activiteiten naar elders. Bepaalde (her)structureringen, consolidaties
of desinvesteringen kunnen via aandeelverkoop toch plaatsvinden zonder
dat de staat daar via wetgeving direct op kan ingrijpen, zeker als er geen
consensus is tussen de verdragsstaten over de interpretatie van die
verdragen.

Waarom aanvullende instrumenten wenselijk zijn

Uit deze inzichten volgt dat publieke belangen als non-proliferatie, nationale
veiligheid, voorzieningszekerheid en het behoud van kritische technologie in de
praktijk alleen adequaat geborgd kunnen worden via een samenstel van
instrumenten, waarbij wet- en regelgeving en verdragen het fundament vormen,
maar aanvullende instrumenten (zoals aandeelhouderschap en specifieke
governance-bepalingen) noodzakelijk zijn om:

¢ te voorkomen dat een ongewenste zeggenschapsverkrijging leidt tot
consolidatie, desinvestering of verplaatsing van technologie, kennis,
productielocaties;

e proactief te kunnen reageren in geval van acute bedreigingen of strategische
keuzes met impact op het publiek belang;

e invloed te houden op de koers, investeringen en (bestuurs)samenstelling
van Urenco, inclusief het borgen van de continuiteit van cruciale productie-
of kennisactiviteiten in Nederland/Europa;

e in het uiterste geval, collectief op te treden met bondgenoten en de
Gemengde Commissie.

De complexe, hybride governance van Urenco, waarin privaatrechtelijke,
publiekrechtelijke en verdragsrechtelijke elementen samenkomen, maakt dat een
eenzijdige borging op nationale of Europese regelgeving onvoldoende risicodekkend
is. Dit was in 2017 al voorzien in het voorgestelde (maar niet gerealiseerde) nieuwe
toezichtregime, maar is thans, met het oog op de geopolitieke realiteit nog
duidelijker. De benodigde controle vereist ofwel directe eigendom ofwel zodanig
zware blokkeringsrechten, dat deze functioneel equivalent zijn aan
aandeelhouderschap. In hoofdstuk 6 analyseren we in hoeverre de
zeggenschapsrechten verbonden aan het aandeelhouderschap in Urenco hier
voldoende in voorzien.
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Conclusie

Hoewel het juridische en verdragsrechtelijke kader rondom Urenco uiterst
uitgebreid, gedifferentieerd en solide is opgezet, is de borging van de publieke
belangen die anno 2026 in het geding zijn, waaronder nieuwe domeinen zoals
voorzieningszekerheid en behoud van kritieke technologie, niet volledig mogelijk op
basis van wet- en regelgeving alleen. Inzet van aanvullende, flexibele
sturingsinstrumenten, zoals het aandeelhouderschap van de Nederlandse staat, is
noodzakelijk om effectief en tijdig te kunnen reageren op geopolitieke en
technologische ontwikkelingen en om de publieke belangen daadwerkelijk te
beschermen waar ze zich in de ('nieuwe') praktijk voordoen.
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5 Geschiktheid van een vennootschap

Een belangrijke voorwaarde voor het staatsaandeelhouderschap is dat het gaat om
activiteiten die bedrijfseconomisch geschikt zijn voor uitvoering in een vennootschap
op afstand van de overheid. Dit vraagt om een heldere, afgebakende dienst, een
marktconforme bedrijfsvoering met de mogelijkheid om rendement te behalen, en
voldoende zelfstandigheid om investeringen en verplichtingen op eigen kracht te
kunnen dragen.

5.1 Afgebakende dienst

De kernactiviteiten van Urenco zijn het verrijken van uranium ten behoeve van de
levering van splijtstof aan energiebedrijven wereldwijd, en de productie van stabiele
en medische isotopen. Deze taken kennen een duidelijke scope en kennen een
duidelijke klant-leverancierrelatie: Urenco levert (indirect) aan nutsbedrijven,
ziekenhuizen en hightechindustrie, op basis van marktvraag en langlopende
contracten. De onderneming kent geen publieke taken buiten het economische
verkeer en heeft geen publiekrechtelijke bevoegdheden.

5.2 Voldoende rendement

Urenco is in staat om structureel een positief resultaat te behalen. Zo bedroeg over
2025 de omzet €2.096 miljoen, de EBITDA €804 miljoen en het nettoresultaat €249
miljoen. Ook na een periode van lagere SWU-prijzen en hogere kosten, is het bedrijf
in staat gebleken een stabiel financieel beleid te voeren. Het eigen vermogen
bedraagt €2.704 miljoen bij een solide solvabiliteit en een flinke kaspositie (€845
miljoen). Dit maakt het mogelijk om de huidige, substantiéle investeringen vanuit de
eigen balans te financieren.

5.3 Zelfstandige financiering

Urenco beschikt over langlopende klantrelaties (orderportefeuille: €21,3 miljard tot
ver na 2040), een geloofwaardig investerings- en financieringsbeleid en een relatief
lage schuld. De onderneming onderhoudt goede banden met investeerders en
banken en heeft een kredietrating waarmee onder goede omstandigheden
financiering aangetrokken kan worden. Hierdoor is Urenco - zonder staatsgaranties,
subsidies of verstoringen van het speelveld - in staat zelf haar activiteiten, groei,
innovatie en verplichtingen op het gebied van risicobeheer en nucleair afval te
bekostigen.

Urenco heeft in het verleden wel aanspraak gemaakt op subsidie. Zo heeft Urenco in
2024 een subsidie van £196 miljoen ontvangen van de Britse overheid voor de
ontwikkeling van een HALEU-faciliteit. Deze subsidie is onderdeel van Brits beleid
om de toeleveringsketen van HALEU te ontwikkelen en onafhankelijk te maken van
Rusland.t?

19 https://www.gov.uk/government/news/uk-first-in-europe-to-invest-in-next-generation-of-
nuclear-fuel
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5.4 Conclusie
Uit het bovenstaande volgt dat de activiteiten van Urenco goed passen bij een

zelfstandig en bedrijfsmatig opererende vennootschap, zonder noodzaak voor een
(structurele) financieringsbijdrage door de overheid.
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6 Toegevoegde waarde aandeelhouderschap

In deze paragraaf wordt ingegaan op de toegevoegde waarde van het
aandeelhouderschap, met een expliciete analyse van UCN als houdstermaatschappij
en Urenco als operationele entiteit.

6.1 UCN

Een structuur via een houdstermaatschappij is in principe niet gebruikelijk bij
staatsdeelnemingen. De staat houdt normaliter direct aandelen in de onderneming,
omdat hij direct invloed wil kunnen uitoefenen om de publieke belangen te borgen.
De structuur van indirect aandeelhouderschap via UCN kent een lange historie. UCN
is opgericht als samenwerking tussen private partijen en de overheid om te
investeren in uraniumverrijking. Sinds 2009 heeft UCN nog maar één
aandeelhouder, de staat.

6.1.1 Doeltreffendheid

6.1.1.1 Formeel rechtssubject in internationale structuur

Het aandeelhouderschap van de staat in UCN functioneert doeltreffend als schakel in
het governance- en toezichtskader van Urenco. Hoewel UCN uitsluitend fungeert als
houdstermaatschappij en geen operationele activiteiten kent, is de aanwezigheid
van deze houdstermaatschappij om verschillende redenen doeltreffend gebleken. De
structuur waarborgt dat Nederland een formeel, nationaal rechtssubject heeft dat
het aandelenbelang in Urenco beheert, waar Nederlandse wetgeving op van
toepassing is. UCN stelt Nederland in staat om nationaal toezicht en regelgeving te
laten aansluiten op een internationale structuur, en biedt bestuurlijke en juridische
flexibiliteit voor toekomstige aanpassingen van het aandeelhouderschap of
wetgeving.

6.1.1.2 Verhouding UCN, Urenco en de staat

De staat heeft als aandeelhouder van UCN een goedkeuringsrecht op alle besluiten
die de bestuurder van UCN neemt ten aanzien van de zeggenschapsrechten die aan
het aandeelhouderschap in Urenco zijn verbonden. Daarmee kan de staat sturing en
invloed uitoefenen op elk recht dat aan het aandeelhouderschap in Urenco
verbonden is.

De bestuurder van UCN fungeert als adviseur voor de niet-uitvoerende bestuurders,
naast zijn primaire verantwoordelijkheid voor de governance van UCN. Inhoudelijke
afstemming over Urenco gebeurde in het verleden dan ook veelal met de bestuurder
van UCN. Met de toegenomen publieke belangen en het strategische belang van
Urenco, heeft de Nederlandse staat het direct contact met Urenco geintensiveerd,
waarover in 6.2 meer toelichting wordt gegeven.

6.1.1.3 Modernisering van governance

De statuten van UCN zijn recent gewijzigd. Daarvoor waren de statuten van UCN
voor het laatst gewijzigd in 2003. In die tijd kende UCN nog meerdere
aandeelhouders, waardoor de governance anders was ingeregeld dan bij een 100%
staatsdeelneming. Ook waren meerdere bepalingen in de tussentijd verouderd. De
governance van UCN en Urenco kent daarnaast een personele unie tussen de
Nederlandse niet-uitvoerende bestuurders in het bestuur van Urenco en twee leden
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van de raad van commissarissen. Deze dubbelrol in combinatie met de verouderde
statuten gaf rolonduidelijkheid en de mogelijkheid tot tegenstrijdige belangen.

Daarom is de afgelopen periode de governance van UCN tegen het licht gehouden,
en zijn recent de statuten gemoderniseerd. Dit betreft een modernisering van de
verouderde bepalingen, zoals aanpassingen aan wetswijzigingen, aanpassingen van
achterhaald taalgebruik en de toevoeging van nieuwe ontwikkelingen (zoals
schriftelijke communicatie via elektronische middelen). Daarnaast is de
doelomschrijving aangepast. Deze is beperkt tot het beheren van de aandelen in
Urenco en daaraan is toegevoegd dat dit dient te gebeuren in overeenstemming met
het publiek belang. Zo is enerzijds verduidelijkt dat UCN geen andere activiteiten
verricht en is eveneens verduidelijkt dat dit altijd dient te gebeuren in
overeenstemming met de publieke belangen die geborgd worden door het indirect
aandeelhouderschap in Urenco. De statutenwijziging is een noodzakelijke
moderniseringsslag en de aanpassing van de doelomschrijving zorgt ervoor dat de
statuten beter passen bij de daadwerkelijke activiteiten die UCN verricht.

Om de rolonduidelijkheid te mitigeren en belangenverstrengeling te voorkomen, zijn
de rollen van de aandeelhouder, bestuurder, commissarissen en niet-uitvoerende
bestuurders in 2025 verder uitgewerkt in een governance protocol. In dit protocol is
ook vastgelegd dat de functie van niet-uitvoerend bestuurder van Urenco direct
gekoppeld is aan de functie van commissaris van UCN. De staat heeft als
aandeelhouder directe invioed op benoeming en ontslag van commissarissen en
heeft met deze doorwerking ook invloed op benoeming en ontslag van de niet-
uitvoerende bestuurders. De personele unie wordt daarom in stand gelaten, met
inachtneming van de afspraken uit het governance protocol.

6.1.2 Rechtmatigheid, doelmatigheid, uitvoerbaarheid en proportionaliteit

Het in stand houden van UCN als houdstermaatschappij is rechtmatig: nationale en
internationale wet- of regelgeving belemmeren of beperken het aandeelhouderschap
in UCN geenszins. UCN past binnen de kaders van het Nederlandse
vennootschapsrecht, het deelnemingenbeleid en internationale
verdragsverplichtingen.

Het aandeelhouderschap is daarnaast doelmatig: UCN keert jaarlijks een
substantieel en stabiel dividend uit aan de Nederlandse staat en de Nederlandse
staat heeft geen kapitaal bijgestort in de afgelopen jaren. Daardoor kan met
minimale financiéle middelen het doel van de participatie behaald worden.

De uitvoerbaarheid is goed geborgd: UCN is bestuurlijk en administratief licht
georganiseerd en kent korte lijnen met de staat. De rolverdeling (een onafhankelijke
bestuurder, een kleine raad van commissarissen, duidelijke samenwerkingsafspraken
met de non-executives) is daarnaast voor alle betrokkenen helder.

Ten slotte is het aandeelhouderschap proportioneel: UCN beperkt zich tot haar strikt
noodzakelijke taken als houdstermaatschappij en heeft geen operationele taken of
belangenbehartiging die elders in de governance thuishoren. Daarmee is het
aandeelhouderschap in UCN in balans met het publieke belang en de omvang van de
feitelijke activiteiten.

Samenvattend: het aanhouden van UCN als houdstermaatschappij is doeltreffend én
voldoet aan de criteria van rechtmatigheid, doelmatigheid, uitvoerbaarheid en
proportionaliteit. De structuur is deugdelijk ingericht, juridisch houdbaar, bestuurlijk
efficiént en past bij de aard van de betrokken belangen en risico's. Wel blijft de
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governance een aandachtspunt, gezien de dubbelrollen van de commissarissen en
de afstand tussen de staat en Urenco. De risico’s op dit gebied zijn grotendeels
gemitigeerd door heldere afspraken te maken over de rolverdeling.

6.2 Urenco

Het indirecte aandeelhouderschap van de staat in Urenco heeft aantoonbare
toegevoegde waarde voor het realiseren en beschermen van publieke belangen
rondom uraniumverrijking, non-proliferatie, nucleaire veiligheid, leveringszekerheid
en strategische autonomie.

In de statuten van Urenco is vastgelegd dat elke aandeelhouder het recht heeft om
maximaal drie bestuurders te benoemen. In de aandeelhoudersovereenkomst is
afgesproken dat dit twee niet-uitvoerende bestuurders zullen zijn. Aan deze niet-
uitvoerende bestuurders zijn extra bevoegdheden verbonden, de special board
matters. Deze zien op benoeming en ontslag van de uitvoerende bestuurders en
majeure veranderingen in de aard of omvang van de onderneming. Besluitvorming
omtrent deze special board matters kan geen doorgang vinden wanneer beide niet-
uitvoerende bestuurders benoemd door twee van drie aandeelhouders
tegenstemmen. Overige bestuursbesluiten, zoals het bedrijfsplan en investeringen
worden genomen op basis van meerderheid van stemmen in het bestuur.

De aandeelhoudersovereenkomst en statuten van Urenco vereisen voor slechts een
beperkt aantal onderwerpen goedkeuring van de aandeelhoudersvergadering van
Urenco (zoals het uitgeven van nieuwe aandelen of opheffen van de onderneming).
Daarnaast is in de statuten van Urenco vastgelegd dat de niet-uitvoerende
bestuurders informatie ten aanzien van de onderneming mogen delen met de
aandeelhouder door wie zij zijn benoemd.

Sinds 2022 vindt elk kwartaal overleg plaats tussen het ministerie van Financién,
het ministerie van Economische Zaken en Klimaat, het ministerie van Buitenlandse
Zaken en de Nederlandse niet-uitvoerende bestuurders. Sinds 20242° wordt de
agenda van de bestuursvergaderingen van Urenco voorafgaand aan de vergadering
standaard besproken door het ministerie van Financién met de niet-uitvoerende
bestuurders. Daarnaast vinden op reguliere basis gesprekken plaats met de Chief
Financial Officer van Urenco. Tot slot is er op reguliere basis contact tussen het
ministerie van Financién en de publieke medeaandeelhouder.

6.2.1 Doeltreffendheid
De doeltreffendheid van het aandeelhouderschap is zichtbaar op de volgende wijze:

e Structurele beschikking over informatie en netwerk: het
aandeelhouderschap verzekert de staat van toegang tot relevante
bedrijfsinformatie. Het aandeelhouderschap legitimeert structureel contact
met de onderneming, de Nederlandse niet-uitvoerende bestuurders en het
Verenigd Koninkrijk. Dit versterkt de informatiepositie van de staat ten
aanzien van ontwikkelingen die impact hebben op nationale en Europese
belangen.

e Zicht op strategische koers: via het aandeelhouderschap en de directe
relatie met twee niet-uitvoerende bestuurders houdt de staat zicht op de
(voorgenomen) strategische besluiten van Urenco. Het ministerie van
Financién bespreekt voorafgaand aan elke bestuursvergadering van Urenco

20 Voor 2024 werd de agenda van de bestuursvergadering van Urenco besproken met de
bestuurder van UCN.
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de agenda met de niet-uitvoerende bestuurders, zoals investeringen in
nieuwe (of afbouw van bestaande) productiecapaciteit, de samenstelling van
het bestuur, en de koers ten aanzien van innovatieve ontwikkelingen op het
gebied van brandstof voor geavanceerde reactoren of medische isotopen.
Hier moet uiteraard wel bij worden aangetekend dat de Nederlandse niet-
uitvoerende bestuurders, net als de overige bestuurders van Urenco,
verplicht zijn te handelen in het belang van Urenco. De belangen van Urenco
en de staat als aandeelhouder overlappen in veel, maar niet in alle gevallen.

o Bescherming tegen ongewenste eigendomsverhoudingen: in een
sector met beperkte spelers en veel geopolitieke spanning is het belangrijk
een ongewenste overname tijdig te kunnen voorkomen. Zo lang de
Nederlandse staat een belang houdt in Urenco, heeft het de grootst
mogelijke zekerheid dat dit belang niet in de handen van andere (wellicht
ongewenste) partijen kan vallen. Gezien het belang én het potentiéle gevaar
van de technologie, dient de maximale inspanning betracht te worden om te
zorgen dat dit inderdaad niet mogelijk is. Gezien de complexe situatie en de
toepasselijke verdragen, blijkt dit in de praktijk niet volledig weg te
contracteren.

o Beinvioeding duurzaamheid, innovatie en continuiteit: door de
aanwezigheid als aandeelhouder kan de staat Urenco actief stimuleren
investeringen te doen in duurzaamheid, circulariteit, innovatie en
kennisoverdracht — zaken die op korte termijn niet altijd financieel
renderend zijn, maar wel bijdragen aan het publiek belang op lange termijn,
bijvoorbeeld via samenwerking met kennisinstellingen of het realiseren van
klimaatdoelen.

Een beperking van de doeltreffendheid is het gedeelde aandeelhouderschap. De
besluitvorming in Urenco vereist overeenstemming, waarbij niet alleen de
Nederlandse belangen meegenomen worden. De belangen van de verschillende
aandeelhouders overlappen vaak, maar niet altijd. Zo hebben de private
aandeelhouders een grotere focus op winstmaximalisatie van de onderneming.

Het aandeelhouderschap stelt de overheid structureel in staat om in te grijpen waar
maatschappelijke, veiligheids- of leveringsrisico's zich voordoen, ook als deze het
karakter hebben van “niet-contracteerbaar” (dus niet 100% vooraf vast te leggen in
regels of afspraken). Daarmee is het aandeelhouderschap in Urenco via de
houdstermaatschappij UCN doeltreffend.

6.2.2 Rechtmatigheid, doelmatigheid, uitvoerbaarheid en proportionaliteit

Het aanhouden van het aandeelhouderschap in Urenco is rechtmatig: nationale en
internationale wet- of regelgeving belemmeren of beperken het aandeelhouderschap
in Urenco geenszins. Urenco opereert binnen de kaders van het internationale
verdragsrecht, relevante nationale wet- en regelgeving en het deelnemingenbeleid
van de Nederlandse staat. De governance-structuren zijn ingericht conform de eisen
die hieraan internationaal en nationaal worden gesteld, en borgen zowel de publieke
belangen als de vereiste transparantie en checks and balances in het
besluitvormingsproces.

Het aandeelhouderschap in Urenco is bovendien doelmatig: het vormt een effectieve
en efficiénte manier om vanuit het publieke belang invloed te houden op
strategische en maatschappelijke aspecten van het bedrijf. Ook hier geldt dat de
stabiele dividendstromen en het uitblijven van kapitaalstortingen maken dat het een
efficiént en doelmatig middel is.
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Het aandeelhouderschap is bestuurlijk en operationeel goed uitvoerbaar: de rol van
de staat wordt professioneel ingevuld door het ministerie van Financién, waarbij
sprake is van nauwe en transparante samenwerking met de beleidsministeries en
andere betrokken departementen. Er zijn heldere governance-afspraken, een vaste
overlegstructuur en goed georganiseerde informatievoorziening en besluitvorming.
De uitvoering vereist geen additionele capaciteiten of belastende extra structuren en
sluit aan op de structurele inrichting van het deelnemingenbeheer.

Het aandeelhouderschap in Urenco is proportioneel: de omvang van de betrokken
publieke belangen en het internationale krachtenveld rechtvaardigen blijvende
overheidsinvloed in deze onderneming. Ook doet de omvang van het
aandelenbelang van de Nederlandse staat recht aan de internationale verhoudingen,
waarbij Urenco voor gelijke delen in handen is van houdstermaatschappijen uit de
verdragspartijen bij het Verdrag van Almelo. Het op grotere afstand plaatsen van de
zeggenschap is onwenselijk, gezien de blijvende onzekerheden en risico’s op het
gebied van non-proliferatie, nucleaire en nationale veiligheid en brengt ook risico
van mogelijk verlies van de huidige strategische autonomie op gebied van
leveringszekerheid en kennis. Het aandeelhouderschap is daarmee in balans met de
publiek-maatschappelijke verantwoordelijkheid.

Samenvattend is het aandeelhouderschap van de staat in Urenco rechtmatig,
doelmatig, uitvoerbaar en proportioneel. De gekozen structuur en invulling sluiten
aan op het publieke belang, zijn breed gedragen en borgen effectieve en efficiénte
sturing op de strategische doelstellingen van de onderneming.
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7 Omvang van aandelenbelang en invulling van het
aandeelhouderschap

7.1 Omvang van aandelenbelang

In deze paragraaf wordt ingegaan op de vraag in hoeverre het Nederlandse
aandelenbelang in Urenco, in samenhang met statutaire bepalingen en overige
overeenkomsten met medeaandeelhouders, voldoende zeggenschap biedt om de
publieke belangen te borgen. Daarnaast wordt bekeken of strategische partners of
medeoverheden een meerwaarde kunnen hebben bij het borgen van het publieke
belang en/of het delen van de (financiéle) risico’s.

7.1.1 Noodzaak van meerderheid publiek aandeelhouderschap en meerwaarde van
pariteit

De huidige gelijke verdeling van het aandeelhouderschap van Urenco verschaft
belangrijke instrumenten om de publieke belangen te beschermen. De meerderheid
van publieke aandeelhouders (Nederland en het Verenigd Koninkrijk) zorgt
momenteel voor voldoende zeggenschap om de publieke belangen te borgen. Hierbij
is het van toegevoegde waarde dat de belangen van het Verenigd Koninkrijk, waar
actief ingezet wordt op kernenergie, over het algemeen aansluiten bij de publieke
belangen van Nederland. Zonder deze publieke meerderheid, bijvoorbeeld wanneer
het Verenigd Koninkrijk haar aandelen zou verkopen aan een private partij, zou
Nederland (verder) afhankelijk worden van de medewerking van private
aandeelhouders. Het aandeelhouderschap geeft Nederland de mogelijkheid om via
niet-uitvoerende bestuurders invloed uit te oefenen op de strategie, investeringen
en beslissingen van de onderneming. Goede samenwerking met de publieke
medeaandeelhouder is hierbij belangrijk. Goede samenwerking met de
verdragslanden in de Gemengde Commissie heeft hierbij ook een waardevolle rol.

De private aandeelhouders hebben een grotere focus op de winstmaximalisatie van
de onderneming, wat bijdraagt aan effectieve en doelmatige bedrijfsvoering van de
onderneming. Een te grote focus op winstmaximalisatie zou de borging van publieke
belangen onder druk kunnen zetten. De Nederlandse staat zal in de uitoefening van
het aandeelhouderschap alert moeten zijn op wanneer dit risico zich materialiseert.

7.1.2 Risico van toetreding private investeerders
Aan de mogelijke toetreding van nieuwe private aandeelhouders binnen Urenco zijn
aanzienlijke risico’s verbonden die raken aan het borgen van de publieke belangen:

1. Risico op kwetsbaarheden in borging van non-proliferatie: de kans
neemt toe dat gevoelige kennis omtrent uraniumverrijking via private
aandeelhouders bij strategisch gemotiveerde partijen terechtkomt. Hoewel
aandeelhouderschap niet direct toegang biedt tot deze kennis, vergroot
toetreding van private investeerders dit risico wel degelijk.

2. Risico ten aanzien van leveringszekerheid: private aandeelhouders
zullen veelal een sterkere focus hebben op kortetermijnwinsten en op het
maximaliseren van rendement, wat ten koste kan gaan van noodzakelijk
strategisch investeringsbeleid, zowel voor uraniumverrijking als voor de
productie van medische en industriéle isotopen.

3. Risico op verlies van hoogwaardige technologie en strategische
positie in nucleaire sector: private partijen kunnen hun invloed
aanwenden om de technologie naar het buitenland te verplaatsen,
investeringen naar andere landen te verschuiven of bestaande faciliteiten te
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sluiten. Dit kan directe consequenties hebben voor werkgelegenheid en de
strategische positie van de Nederlandse nucleaire sector.

De Nederlandse staat dient alert te zijn op eventuele voorgenomen veranderingen in
de aandeelhouderssamenstelling.

7.2 Invulling van het aandeelhouderschap

Sinds 2001 wordt het beheer van staatsdeelnemingen vormgegeven volgens het
centrale model, waarbij de minister van Financién optreedt als aandeelhouder en
een ander ministerie verantwoordelijk is voor het beleidsmatige toezicht. Deze
scheiding bevordert transparantie door heldere afbakening van
verantwoordelijkheden en versterkt het systeem van checks and balances.
Bovendien wordt hiermee de kennis en expertise over aandeelhouderschap
gecentraliseerd bij het ministerie van Financién.

Uitzonderingen op dit model (beleidsdeelnemingen) zijn mogelijk wanneer wet- of
regelgeving dat vereist, of wanneer de rol van aandeelhouder zeer beperkt is. In die
gevallen kan het doelmatiger zijn om zowel de aandeelhoudersrol als de beleidstaak
bij het beleidsdepartement onder te brengen.

Voor Urenco zijn deze uitzonderingen niet van toepassing. Het aandeelhouderschap
in Urenco vraagt om een brede en integrale afweging van financiéle, economische
en publieke belangen op nationaal niveau. Het ministerie van Financién heeft de
kennis en ervaring om deze belangen zorgvuldig te behartigen. Daarbij werkt het
ministerie van Financién nauw samen met de relevante beleidsdepartementen, het
ministerie van Economische Zaken en Klimaat en het ministerie van Buitenlandse
Zaken. Onderdeel hiervan is structureel overleg tussen de beleidsdepartementen,
het ministerie van Financién en de Nederlandse niet-uitvoerende bestuurders.
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8 Conclusie

In deze evaluatie is het aandeelhouderschap van de Nederlandse staat in UCN en
Urenco geévalueerd. Hierbij stond de vraag centraal of het aandeelhouderschap in
UCN en Urenco nog steeds de beste en meest proportionele manier is om de
publieke belangen te borgen. Daarnaast is onderzocht of het aandeelhouderschap in
de huidige vorm waarde toevoegt en welke beleidsalternatieven denkbaar zijn.

De afgelopen jaren is het strategische belang van Urenco, en daarmee van het
Nederlandse aandeelhouderschap in UCN, verder toegenomen. Naast de traditionele
publieke belangen van non-proliferatie en nucleaire veiligheid, worden ook
voorzieningszekerheid van verrijkt uranium en stabiele isotopen, het beheer van
strategische en hoogwaardige technologie en nationale veiligheid geidentificeerd als
maatschappelijke belangen. Hierbij is het aannemelijk dat deze maatschappelijke
belangen zonder overheidsinterventie niet geborgd zouden kunnen worden.

De borging van de publieke belangen gemoeid met Urenco is ingebed in wet- en
regelgeving, internationale verdragen, extern toezicht en het aandeelhouderschap
door de Nederlandse staat. Het aandeelhouderschap van de Nederlandse staat in
Urenco via de houdstermaatschappij UCN biedt een structurele informatiepositie en
unieke toegang tot de onderneming. De benoeming van de Nederlandse niet-
uitvoerende bestuurders geeft Nederland een stem aan de bestuurstafel van Urenco,
die hij niet zou hebben zonder het aandeelhouderschap. Deze middelen geven de
staat in de huidige aandeelhoudersverhoudingen de handvatten om invloed uit te
oefenen op de koers van Urenco en extra ruimte om toetreding van ongewenste
aandeelhouders te voorkomen. Deze handvatten dragen doeltreffend bij aan het
borgen van de publieke belangen.

Alternatieven voor publiek aandeelhouderschap zijn op dit moment ontoereikend.
Wet- en regelgeving kunnen op dit moment niet voldoende voorkomen dat het
aandeelhouderschap van Urenco in ongewenste handen valt. Ook biedt het
onvoldoende zekerheid dat de publieke belangen voldoende geborgd worden, zeker
gezien de cruciale positie die Urenco momenteel inneemt op het gebied van
uraniumverrijking en stabiele isotopen.

Op basis van bovenstaande analyse bestaat op dit moment geen aanleiding om het
aandeelhouderschap van de Nederlandse staat in UCN en Urenco aan te passen.
Zolang de publieke belangen zoals beschreven in hoofdstuk 3 relevant blijven en de
context waarin Urenco opereert niet verandert, is voorzetting van het huidige
aandeelhouderschap passend.

Mochten de aandeelhoudersverhoudingen, wet- en regelgeving en technologie
ingrijpend wijzigen, zal een nieuwe analyse plaatsvinden of het publieke
aandeelhouderschap onder deze eventuele nieuwe omstandigheden nog steeds
voldoende borging geeft.
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9 Bijlage 1 — Overzicht gesproken stakeholders

Met de onderstaande personen heeft een interview plaatsgevonden over de
maatschappelijke en publieke belangen en de toegevoegde waarde van het
aandeelhouderschap in UCN en Urenco:

Naam

Ad Louter

Anton Broenink
Bernard Willems
Christian Cohen
Laurine Keulemans
Maarten Blacquiére
Machiel Kleemans
Mel Kroon

Nico van Xanten
Peter Potman
Pieter van Marken
Ralf ter Haar
Renée Jones-Bos

Organisatie

Urenco Nederland

UCN

Ministerie van Buitenlandse Zaken

Ministerie van Economische Zaken en Klimaat
Ministerie van Volksgezondheid, Welzijn en Sport
UCN

ANVS

Urenco / UCN

ANVS

Ministerie van Buitenlandse Zaken / Ambassadeur Wenen
Ministerie van Volksgezondheid, Welzijn en Sport
Urenco

Urenco / UCN
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1 Evaluatie in het kort

In dit rapport is het aandeelhouderschap van de Nederlandse staat in Gasunie

geévalueerd. De evaluatie is conform het evaluatiemodel uit het Handboek

evalueren deelnemingen' uitgevoerd. Twee vragen staan centraal:

1. Is het staatsaandeelhouderschap in Gasunie nog steeds nodig om de publieke
belangen te borgen?

2. Heeft het staatsaandeelhouderschap in Gasunie toegevoegde waarde gehad?

Om deze vragen te beantwoorden is het afwegingskader voor het aangaan en
afstoten van een deelneming gebruikt. Hieronder wordt de conclusie op hoofdlijnen
weergegeven, inclusief aanbevelingen.

Context van de evaluatie

Voordat de hoofdvragen worden beantwoord, is het van belang stil te staan bij de
drie doelen van aandeelhouderschap van de staat: het waarborgen van publieke
belangen, het behouden van de financiéle waarde van de onderneming en
goed ondernemingsbestuur, en de ontwikkelingen die zich op een aantal van
deze punten hebben voorgedaan.

Gasunie is ten opzichte van de vorige evaluatie in 2019 sterk veranderd als bedrijf.
Waar Gasunie destijds hoofdzakelijk gericht was op aardgastransport en het beheer
van het hogedruknetwerk, is zij in 2026 uitgegroeid tot een brede energie-
infrastructuurspeler met een centrale rol in zowel de huidige energievoorziening als
de energietransitie.

De energietransitie brengt aanzienlijke financiéle en operationele risico’s met zich
mee, die wezenlijk verschillen van het relatief stabiele bedrijfsmodel van
gereguleerd gastransport. Daarnaast is Gasunie tijdens de energiecrisis van 2022 en
de Iran-oorlog in 2026 intensief betrokken geweest bij crisisbeheersing, onder meer
als adviseur van het kabinet bij vraagstukken rond leveringszekerheid.

Beide ontwikkelingen zorgen voor onzekere marktomstandigheden, in scherp
contrast met het verleden waarin gastransport in een gereguleerde markt juist werd
gekenmerkt door voorspelbaarheid en stabiliteit. Deze veranderende context brengt
uitdagingen met zich mee die het risicoprofiel van de onderneming beinvloeden en
daarom in deze evaluatie extra aandacht krijgen.

Ondanks dat Gasunie ook internationale activiteiten uitvoert, richt deze evaluatie
zich vooral op de Nederlandse activiteiten en context van Gasunie als Nederlandse
staatsdeelneming.

Deelvraag 1: Is staatsaandeelhouderschap nodig om publieke belangen te
borgen?

De publieke belangen die Gasunie dient betreffen in de eerste plaats
leveringszekerheid, non-discriminatoire toegang, veiligheid, betrouwbaarheid en
betaalbaarheid van het transport van aardgas, waterstof, warmte en CO2. Daarnaast
levert Gasunie, binnen de grenzen van Europese en nationale kaders, een bijdrage
aan duurzaamheid door de ontwikkeling van infrastructuur die essentieel is voor de
energietransitie.

! Handboek evalueren deelnemingen (2023)
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De borging van deze publieke belangen is primair verankerd in wet- en regelgeving
en toezicht. Voor gereguleerde activiteiten, zoals het aardgastransport via Gasunie
Transport Services (GTS), bieden de Energiewet, de Wet Collectieve Warmte (WcW)
en toezicht door de ACM en het Staatstoezicht op de Mijnen (SodM) structurele en

juridisch afdwingbare waarborgen voor veiligheid, toegankelijkheid, betaalbaarheid
en leveringszekerheid. Daarnaast bestaan aanvullende publieke instrumenten zoals
subsidiekaders en diensten van algemeen economisch belang (DAEB) die bijdragen
aan de borging van de publieke belangen.

Hoewel dit publiekrechtelijke kader sterk is, is het niet in alle gevallen voldoende om
publieke belangen effectief te borgen. Wetgeving en toezicht zijn relatief statisch en
deels indirect en bieden beperkte mogelijkheden om proactief te sturen op timing,
investeringskeuzes en systeemintegratie. Dit is met name relevant in de
energietransitie, waar sprake is van grote, risicovolle en onderling afhankelijke
investeringen die de markt niet vanzelf tot stand brengt. Staatsaandeelhouderschap
biedt hier een aanvullend instrument: het maakt het mogelijk om directer te sturen
op samenhang, prioritering en infrastructuurontwikkeling en vult daarmee de
beperkingen van wetgeving en subsidiekaders aan.

De noodzaak van publiek aandeelhouderschap is ook bevestigd door de wettelijke
verankering ervan via het privatiseringsverbod in de Energiewet (artikel 3.14).
Hierin is bepaald dat Gasunie in publieke handen moet blijven vanwege haar positie
als beheerder van kritieke, monopolistische infrastructuur. Dit geldt voor
aardgastransport en zal op korte termijn ook voor waterstoftransport gaan gelden.

Tegelijkertijd verschilt het publieke belang per type activiteit. Bij monopolistische en
wettelijke taken is sprake van een structureel publiek belang, waarbij continue
borging noodzakelijk is. Bij niet-wettelijke of niet-gereguleerde activiteiten, zoals
CO2z-transport en LNG-importinfrastructuur, is het publieke belang van deelname
van Gasunie conditioneel: het speelt vooral wanneer sprake is van zogenoemd
dynamisch marktfalen, zoals tijdelijke investeringsdrempels, coérdinatieproblemen
of institutionele barriéres. In deze domeinen dient periodiek te worden herijkt of
Gasunie nog steeds de meest geéigende partij is om deze activiteiten uit te voeren.

Internationaal zijn er verschillende voorbeelden van netbeheerders waarbij een deel
van het eigendom in private handen is. Dit toont aan dat volledig publiek
aandeelhouderschap geen noodzaak is voor het functioneren van energie-
infrastructuur, mits de juiste waarborgen zijn ingericht, bijvoorbeeld via regulering
en andere vormen van onafhankelijk toezicht.

In Nederland werkt Gasunie bij activiteiten zonder monopoliepositie of wettelijke
taak vaak al samen met private partijen. Op het niveau van dochterondernemingen
wordt risicodeling gerealiseerd via publiek-private samenwerkingsvormen, waarbij
investeringen mogelijk worden gemaakt in situaties van marktfalen of
codrdinatieproblemen. Publieke belangen, zoals leveringszekerheid, non-
discriminatoire toegang, evenals veiligheid en betrouwbaarheid worden daarbij
geborgd door governance-afspraken. Voorbeelden hiervan zijn gezamenlijke
projecten met Vopak voor LNG-terminals en samenwerkingen binnen COx-transport
en opslagproject Porthos.

Deze aanpak werkt echter niet altijd: wanneer de risico’s te groot worden of hier
onvoldoende rendement tegenover staat, trekken private partijen zich vaak terug.
Hier schuilt een belangrijk nadeel van de huidige werkwijze. In zulke gevallen
ontbreekt een vergaand commitment, meer zogenaamde skin in the game.
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Een oplossingsrichting — naast beleidsmatige instrumenten - kan liggen in het laten
toetreden van een minderheidsaandeelhouder op holdingniveau. Zo'n
minderheidsaandeelhouder zou zich committeren aan het behouden van de
financiéle waarde van de gehele onderneming, wat toegang tot meer kapitaal en
risicodeling mogelijk maakt. Dit kan juist in tijden van onzekere
marktomstandigheden en grote investeringsopgave relevant zijn. Mogelijk zou een
private minderheidsaandeelhouder ook voor meer druk op kostenverlaging zorgen,
wat tot efficiéntiewinsten kan leiden. Tegelijkertijd streven private aandeelhouders
over het algemeen winstmaximalisatie na, wat effect kan hebben op de
betaalbaarheid.

Een eventuele aanpassing van het aandeelhouderschap op holdingniveau vereist een
ingrijpende institutionele en juridische verandering. Bovendien brengt gedeeltelijke
privatisering van een kritiek infrastructuurbedrijf als Gasunie een fundamentele
politieke afweging met zich mee: is het wenselijk dat vitale infrastructuur deels in
private handen komt?

Op dit moment is er geen directe aanleiding om de omvang van het
staatsaandeelhouderschap te laten verwateren als staat, mede omdat

Gasunie haar omvangrijke investeringsagenda zelfstandig kan financieren en de
baten van eventuele gedeeltelijke privatisering onvoldoende zijn uitgewerkt.
Niettemin is het gezien het toegenomen risicoprofiel van de onderneming en
veranderende marktcondities verstandig om nader onderzoek te doen naar
alternatieve eigendoms- en governancemodellen, zodat de staat goed voorbereid is
wanneer omstandigheden veranderen. Een dergelijk onderzoek kan ook tot de
conclusie leiden dat toetreding van een minderheidsaandeelhouder niet wenselijk is.

Samenvattend draagt staatsaandeelhouderschap in de huidige situatie substantieel
bij aan de borging van publieke belangen, vooral vanwege de monopolistische aard
van de kernactiviteiten en de grote investeringsopgave binnen de energietransitie.
Een mogelijke wijziging van de aandeelhoudersstructuur dient zorgvuldig te worden
afgewogen tegen de systeemwijziging die hiervoor nodig is en het verlies van
volledige publieke zeggenschap, met name bij kritieke energie infrastructuur.

Aanbeveling deelvraag 1

Aan het ministerie van Financién:

Onderzoek de randvoorwaarden, voor- en nadelen van toetreding van een (private)
minderheidsaandeelhouder op holdingniveau, met als doel de

risicodeling te vergroten en de balanspositie van Gasunie te versterken. Betrek
daarbij expliciet de voorwaarden voor eventuele toetreding, evenals de gevolgen en
mogelijke risico’s voor governance, zeggenschap, publieke belangen en mogelijke
nadelige effecten op de creditrating. Uitgangspunt blijft de waarborging van publieke
belangen conform de bepalingen uit de Energiewet, waarin publieke zeggenschap
over kritieke (energie-)infrastructuur centraal staat. Tegelijkertijd is het gelet op de
onzekere marktomstandigheden en het toegenomen risicoprofiel van Gasunie een
goed moment om dit zorgvuldig te onderzoeken.

Deelvraag 2: heeft staatsaandeelhouderschap toegevoegde waarde gehad?
Gasunie heeft als staatsdeelneming aantoonbare meerwaarde gehad bij het borgen
van publieke belangen, zoals leveringszekerheid, veiligheid, betaalbaarheid van
aardgastransport en de tijdige ontwikkeling van infrastructuur voor de
energietransitie. Dit werd onder meer zichtbaar tijdens de energiecrisis van 2022,
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toen in zeer korte tijd de Eems Energy Terminal werd gerealiseerd om de import van
vloeibaar aardgas (LNG) mogelijk te maken.

Met name het centrale aandeelhouderschapsmodel — waarbij het ministerie van
Economische Zaken en Klimaat (EZK) verantwoordelijk is voor het beleid en het
ministerie van Financién optreedt als aandeelhouder — droeg bij aan de snelle
realisatie van de drijvende terminal. Door de nauwe samenhang tussen
energiebeleid, investeringsbevoegdheid en afstemming met vergunningsinstanties
konden besluitvorming en uitvoering effectief worden versneld. Deze evaluatie
concludeert dat de combinatie van aandeelhouderschap, wetgeving en
publiekrechtelijk toezicht in de basis doeltreffend en doelmatig functioneert.

Tegelijkertijd is Gasunie de afgelopen jaren sterk veranderd en niet langer
vergelijkbaar met de onderneming die in 2005 in staatshanden kwam.

De financiéle toekomstverwachting voor Gasunie zit in een fundamentele overgang
waarbij de centrale vraag is of transportactiviteiten uit nieuwe energiedragers, zoals
CO2, waterstof en warmte voldoende zullen renderen om de financiéle continuiteit
van de onderneming te waarborgen.

De evaluatie concludeert dat Gasunie de afgelopen periode concrete stappen heeft
gezet om transparantie en beheersbaarheid van risico’s naar de toekomst toe verder
te versterken, zowel op project- als portfolioniveau. Zo is de strategie onder
betrokkenheid van aandeelhouder en beleidsdepartement eind 2024 herzien, waarop
ook de organisatiestructuur is aangepast. Daarnaast ontwikkelde Gasunie met
externe expertise een model waarmee investeringen systematisch worden getoetst
aan verschillende scenario’s. Dit zijn positieve ontwikkelingen die passen bij het
toegenomen risicoprofiel van de onderneming. In aanvulling hierop concludeert de
evaluatie dat er behoefte is aan een actievere rol van de aandeelhouder en meer
regie van het beleidsdepartement, dan in het verleden gebruikelijk was. Daarmee
kunnen de in de evaluatie gesignaleerde knelpunten m.b.t. strategische sturing, een
tijdelijke rol overheid en risicobeheersing, rendement en governance beter worden
geadresseerd.

Strategische sturing

Om voldoende voortgang te boeken in de energietransitie vervult Gasunie als
staatsdeelneming een bredere rol dan alleen die van netbeheerder. Grote
investeringen moeten ter goedkeuring worden voorgelegd aan de staat als
aandeelhouder. Om te kunnen beoordelen of Gasunie hiervoor de juiste partij is en
hoe deze investering zich verhoudt tot investeringen van andere deelnemingen, is
een strakkere publieke regie op de planning van het energiesysteem nodig. Hoewel
Nederland beschikt over een visie op het energiesysteem van de toekomst -
vastgelegd in het Nationaal Plan Energiesysteem (NPE) - biedt dit plan nog niet de
gewenste concreetheid en daarmee sturing voor de inzet van staatsdeelnemingen.
Er wordt een kloof ervaren tussen de ondernemingsstrategie van Gasunie (en
andere energiedeelnemingen) en de strategische doelen van het NPE, waardoor de
activiteiten onvoldoende kunnen worden getoetst aan het overheidsbeleid en nog
teveel in silo’s worden ontwikkeld. Gegeven de toenemende
codrdinatievraagstukken in de energietransitie is een meer proactieve en
onafhankelijke vorm van regie op het energiesysteem wenselijk. Uit de
internationale vergelijking (H. 4) blijkt dat andere landen deze regiefunctie strakker
invullen.
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Tijdelijkheid rol overheid

De toegevoegde waarde van Gasunie bij niet-monopolistische activiteiten in de
energietransitie is voorwaardelijk en vooral gerechtvaardigd in situaties waarin de
markt deze niet zelfstandig oppakt. Naarmate markten volwassen worden en
investeringsdrempels afnemen kunnen alternatieve beleidsinstrumenten of private
marktpartijen deze rol geleidelijk overnemen. Momenteel is nog onvoldoende
vastgelegd onder welke voorwaarden en voor welke activiteiten Gasunie een
tijdelijke of structurele rol vervult binnen de energietransitie.

Risicobeheersing, rendement en governance

Gasunie neemt bij de ontwikkeling van infrastructuur voor vroege markten risico’s
op zich die buiten haar traditionele profiel vallen. Deze worden vaak publiek
ondersteund via subsidies en garanties, waarvoor het ministerie van EZK primair
verantwoordelijk is. Doordat markten zoals waterstof achterblijven en kosten
oplopen, staan sommige businesscases onder druk. Dit leidt tot vragen over de
verdeling van lasten tussen Gasunie (lager rendement), de staat (lager dividend) en
beleidsdepartement (extra subsidies). Een scherpere afbakening van risico’s en
verantwoordelijkheden binnen de driehoek aandeelhouder, deelneming en
beleidsdepartement is daarom wenselijk bij de ontwikkeling van duurzame energie-
infrastructuur. Bij deze afbakening dienen de uitgangspunten in ogenschouw te
worden genomen: het streven naar de laagste maatschappelijke kosten,
gecombineerd met het waarborgen van de financiéle continuiteit van
staatsdeelnemingen.

[ |
dividenden e

staatsdeelnemingen
Schatkist
= A

=m I

€750 miljoen

—
Aandeelhouder Ministerie van EZK
(Ministerie van Financién)
R -
“}? maximaal
dividend V‘i‘_,_ ~ —_ €750 miljoen
S H 18 subsidie

Figuur 1 Financiéle stromen tussen Gasunie, aandeelhouder
en beleidsdepartement (casus waterstof)

Een hiermee samenhangende vraag is in hoeverre de staat als aandeelhouder
proactief kan bijsturen bij oplopende risico’s. Hoewel er instrumenten bestaan zoals
aandeelhoudersgoedkeuring boven bepaalde investeringsdrempels en
subsidietoetsing, ontbreken proactieve en directe mogelijkheden om
desinvesteringen of koerswijzigingen af te dwingen. De Landsadvocaat concludeert
dat een goedkeuringsrecht op de strategie weinig meerwaarde biedt ten opzichte
van de huidige actieve invulling van het consultatierecht. Daarbij signaleert de
Landsadvocaat aanvullende bestuurlijke en juridische risico’s van het opnemen van
een dergelijk goedkeuringsrecht.2 Binnen de bestaande bevoegdheden van het

2 Kamerstukken II, 2025/26 28 165, nr. 471
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consultatierecht op de ondernemingsstrategie en binnen het informatierecht op het
businessplan zijn echter mogelijkheden om de effectiviteit van de huidige
bevoegdheden te versterken (zie aanbevelingen).

Aanbevelingen deelvraag 2

Aan het ministerie van EZK en Financién gezamenlijk:

Onderzoek hoe een geintegreerde systeemplanning in Nederland toegevoegde
waarde kan hebben om codrdinatievraagstukken proactief op te lossen en welke
rol staatsdeelnemingen erin hebben. Onderzoek en beoordeel waar een
dergelijke functie in de Nederlandse context het meest doelmatig kan worden
gepositioneerd en betrek daarbij voorbeelden uit andere landen die deze
regiefunctie strakker invullen.

Leg bij nieuwe activiteiten die Gasunie aangaat vooraf vast in hoeverre een
duidelijke exit- en afbouwstrategie nodig is, zodat publieke betrokkenheid
tijdelijk blijft waar nodig en altijd proportioneel is en private marktontwikkeling
niet onnodig wordt verdrongen.

Organiseer binnen de driehoek van aandeelhouder, deelneming en
beleidsdepartement een structurele aanpak voor de verdeling van risico’s,
verantwoordelijkheden en financiéle consequenties bij de ontwikkeling van
duurzame energie-infrastructuur. Dit verhoogt de efficiéntie en biedt
voorafgaand aan investeringen inzicht in de verplichtingen en risico’s voor elke
partij.

Versterk de kennispositie van de staat als aandeelhouder en de staat als
beleidsdepartement, zodat deze recht doet aan de breedte van het portfolio, het
toegenomen risicoprofiel van Gasunie en de actievere sturing en monitoring
daarvan.

Aan het ministerie van Financién:

Pas een actievere aandeelhoudersrol toe bij het consultatierecht van de
vijfjaarlijkse strategieherijking door voorafgaand aan de herijking de activiteiten
van Gasunie systematisch te toetsen aan het afwegingskader uit het
Deelnemingenbeleid. Hiermee kan gerichter worden gestuurd op het afbouwen
van activiteiten zodra publieke belangen op een andere wijze kunnen worden
geborgd.

Geef actiever invulling aan het informatierecht tijdens het jaarlijkse
businessplanproces. Dit kan worden gerealiseerd door al in een vroeg stadium
risicovolle onderdelen van het portfolio grondig te analyseren, eventueel met
inzet van externe expertise, en deze analyses te vergelijken met de keuzes die
zijn gemaakt binnen de strategie van de onderneming om zodoende voldoende
adaptief te blijven.
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2 Inleiding

Deze evaluatie heeft betrekking op het aandeelhouderschap van de staat in Gasunie.

In deze evaluatie staan twee vragen centraal:

1. 1Is het staatsaandeelhouderschap in Gasunie nog steeds nodig is om de publieke
belangen te borgen?

2. Heeft het staatsaandeelhouderschap in Gasunie toegevoegde waarde gehad?

Hierbij wordt rekening gehouden met de veranderende juridische, bestuurlijke en
internationale context en de effectiviteit van bestaande wet- en regelgeving. De
kern van deze evaluatie volgt de opbouw van het onderstaande afwegingskader.

Figuur 2 Afwegingkader aangaan en afstoten van een deelneming

Wordt het maatschappelijk
belang inmiddels voldoende
geborgd door de markt of de

samenleving?

‘Wat rechtvaardigt
overheidsinterventie?

Is er nog steeds behoefte aan

meer of andere invioed dan in

wet- en regelgeving is vast te
leggen?

Lenen de activiteiten zich nog Is het afstoten van een
steeds voor een vennootschap? y deelneming rechtmatig
: doeltreffend, uitvoerbaar en
proportioneel?

Wat is het beste instrument?

Is het behouden van eaen
deelneming rechtmatig
doeltreffend, deelmatig,
uitvoerbaar en proportioneel?

Deze evaluatie van het aandeelhouderschap in Gasunie is zorgvuldig tot stand
gekomen op basis van een breed onderzoek naar zowel openbare als interne
bronnen. Hiertoe behoort literatuuronderzoek en het bestuderen van publiek
beschikbare informatie, zoals jaarverslagen, statuten van Gasunie en de Nota
Deelnemingenbeleid Rijksoverheid 2022. Daarnaast zijn relevante documenten van
het ministerie van Financién en het beleidsministerie van EZK geraadpleegd,
waaronder beleidsnota’s over investeringsvoorstellen, dividendbeleid en strategische
vraagstukken rondom Gasunie. Verder zijn inzichten verkregen via gesprekken met
stakeholders en hebben twee onafhankelijke experts zitting genomen in een
begeleidingscommissie (zie bijlage). Deze combinatie van bronnen en methoden
heeft bijgedragen aan een integraal, zorgvuldig en onafhankelijk beeld van de
toegevoegde waarde, de juridische en beleidsmatige randvoorwaarden en de
uitvoerbaarheid van het aandeelhouderschap door de staat in Gasunie.
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3 Over Gasunie

In dit hoofdstuk wordt achtereenvolgens ingegaan op de historie van Gasunie, de
activiteiten van de onderneming, de kerncijfers en de ontwikkeling daarvan, en tot
slot de corporate governance.

Historie

Gasunie (toen: GasUnie) werd opgericht in 1963 als een publiek-private
samenwerking tussen de Nederlandse staat, Shell en Exxon Mobil, met als doel het
grootschalig exploiteren van het toen net ontdekte aardgasveld in Groningen. Het
bedrijf speelde decennialang een centrale rol in de opbouw van de Nederlandse
aardgasvoorziening en ontwikkelde zich tot een geintegreerde speler die zowel
handel als transport van aardgas verzorgde. In deze periode werd Nederland een
belangrijke gasexporteur en fungeerde Gasunie als spil in het nationale en
Noordwest-Europese gassysteem.

Een fundamentele verandering vond plaats met de liberalisering van de
energiemarkt en de invoering van de splitsingswet, die leidde tot een scheiding
tussen commerciéle activiteiten en netwerkbeheer. In 2005 werd Gasunie
opgesplitst: de handelsactiviteiten werden ondergebracht in GasTerra, terwijl
Gasunie verantwoordelijk werd voor het transport van aardgas en zich voortaan
volledig richtte op aardgastransportinfrastructuur. Sindsdien is Gasunie een 100%
staatsdeelneming. Beheer van het Nederlandse aardgastransportnetwerk is
ondergebracht in dochteronderneming Gasunie Transport Services (GTS). In de
jaren daarna breidde Gasunie haar activiteiten uit, onder andere met de aankoop
van een aardgastransportnetwerk in Duitsland in 2008 (Gasunie Deutschland),
waarmee het haar positie als internationale infrastructuurspeler versterkte.

In 2019 is het aandeelhouderschap in Gasunie voor het laatst geévalueerd. De
conclusie van die evaluatie was dat er geen aanleiding was om het bestaande
staatsaandeelhouderschap aan te passen of specifieke aanbevelingen te doen.
Gasunie werd gezien als een cruciale partij in het Nederlandse en Noord-Duitse
aardgasnetwerk en de Europese ‘gasrotonde’, waarmee het een belangrijke rol
speelt in het waarborgen van de leveringszekerheid van energie. Daarnaast
ondersteunt de bestaande infrastructuur niet alleen het transport van aardgas, maar
ook de ontwikkeling van de energietransitie, bijvoorbeeld richting waterstof en
andere duurzame energiedragers. Hoewel publieke belangen zoals
leveringszekerheid en de energietransitie primair via wet- en regelgeving worden
geborgd, werd geconcludeerd dat dit instrument niet altijd voldoende flexibel is bij
snelle ontwikkelingen. De conclusie van de vorige evaluatie was dat het
staatsaandeelhouderschap - uitgevoerd via het ministerie van Financién als 100%
aandeelhouder - daarom een aanvullende sturingsmogelijkheid biedt op strategie,
investeringen, benoemingen- en beloningsbeleid en doelstellingen rond financiéle
positie en maatschappelijk verantwoord ondernemen.

Activiteiten

Gasunie is anno 2026 uitgegroeid van een traditioneel aardgasbedrijf tot een brede
energie-infrastructuurspeler met een centrale rol in zowel de huidige
energievoorziening als de energietransitie. Historisch ligt de basis van het bedrijf in
het transport van aardgas via een uitgebreid hogedruknetwerk in Nederland en
Noordwest-Europa. Deze activiteit is nog steeds de ruggengraat van de
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onderneming en wordt uitgevoerd via GTS. Het betreft een gereguleerde taak met
kenmerken van een natuurlijk monopolie, waarbij tarieven en rendement onder
toezicht staan van de ACM. In 2008 verwierf Gasunie haar Duitse
transportactiviteiten (Gasunie Deutschland), die hoofdzakelijk bestaan uit aardgas-,
LNG- en waterstoftransport.

Naast deze gereguleerde kernactiviteiten is Gasunie actief in meer marktgedreven
delen van de energieketen. Dit geldt voor LNG, waar het bedrijf via de Gate - en
Eems Energy Terminals capaciteit aan de markt aanbiedt voor de import van
vloeibaar aardgas. Bij deze activiteiten opereert Gasunie op commerciéle basis, in
een joint venture met Vopak. De diensten worden echter aangeboden volgens de
kernprincipes van (aard)gasregulering: open access, non-discriminatoir en met
transparante voorwaarden. Dit betekent dat de diensten voor alle marktpartijen
toegankelijk zijn en dat iedere partij gelijk wordt behandeld en de terminals een
toetsbare tariefmethodiek hanteren. De ACM stelt de tarieven voor LNG-terminals
niet rechtstreeks vast (zoals bij gasnetten wel gebeurt), maar keurt de
tariefberekeningsmethode en toegangsvoorwaarden goed.

Deze activiteiten hebben sinds 2022 sterk aan belang gewonnen, mede door
geopolitieke ontwikkelingen en de noodzaak om de Europese gasvoorziening te
diversifiéren. LNG is daarmee een cruciale pijler geworden voor leveringszekerheid,
en Gasunie beweegt zich hierdoor nadrukkelijk op het snijvlak van publieke
infrastructuur en marktactiviteiten. Daarnaast wordt Gasunie ook ingezet voor de
ontwikkeling van nieuwe markten en ketens, zoals de formele rol voor de
ondersteuning van het Rijk op het gebied van energiediplomatie bij de ontwikkeling
van importcorridors van waterstof (samen met het Havenbedrijf Rotterdam en
Invest International)3.

Deze tweedeling tussen gereguleerde en commerciéle activiteiten heeft de afgelopen
jaren organisatorisch verder vorm gekregen. Gasunie heeft daarbij de activiteiten
onder in aparte entiteiten gebracht, waarmee Gasunie een duidelijke scheiding heeft
aangebracht tussen publiekrechtelijke taken, internationale participaties en nieuwe
energie-initiatieven.

Vanaf 2020 heeft Gasunie een belangrijkere rol in de energietransitie gekregen. Zo
zijn in 2020 eerste investeringen gedaan in waterstofinfrastructuur en grootschalige
warmte- en COz2-transportnetten (WarmtelinQ en Porthos). In 2021 zijn ook naar
aanleiding van een advies van de Raad voor Leefomgeving en Infrastructuur (RIli)
eerste stappen genomen richting een hoofdtransportnet voor waterstof. In 2021
hebben activiteiten in de energietransitie ook een plek gevonden binnen de
statutaire doelstellingen van Gasunie.

In 2024 is de ondernemingsstrategie van Gasunie herijkt en met deze strategie richt
Gasunie zich nog sterker op nieuwe energiedragers. Gasunie positioneert zich als
een infrastructuurbeheerder voor meerdere moleculen en niet langer uitsluitend voor
aardgas. Waterstof speelt hierin een sleutelrol. Via dochteronderneming HyNetwork
werkt Gasunie, in opdracht van het ministerie van EZK, via een Dienst van
Algemeen Economisch Belang (DAEB) aan de ontwikkeling van een landelijk
waterstofnetwerk. Daarbij worden bestaande aardgasleidingen waar mogelijk
hergebruikt om kosten en doorlooptijd te beperken. Het netwerk is bedoeld om
industriéle clusters, buitenlandse netwerken, opslaglocaties en importfaciliteiten met

3 Kamerbrief 2023-29023-431
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elkaar te verbinden en vormt een belangrijke bouwsteen voor de ontwikkeling van
het toekomstig energiesysteem en de waterstofeconomie.

Daarnaast ontwikkelt Gasunie infrastructuur voor CO2-transport, onder andere via

projecten zoals Porthos. Deze projecten maken het mogelijk om COz2 uit industriéle
processen af te vangen en op te slaan onder de Noordzee, als overgangsoplossing

richting volledige verduurzaming.

Op het gebied van groen gas en warmte heeft Gasunie anno 2026 een
ondersteunende, infrastructuurgerichte rol. Voor groen gas werkt het via GTS aan
het geschikt maken van het aardgasnet voor toenemende invoeding van biomethaan
en het faciliteren van transport binnen Nederland. Bij warmte is de rol kleinschaliger
en regionaal. Gasunie ontwikkelt via WarmtelinQ een warmtetransportleiding die
industriéle restwarmte uit de haven van Rotterdam naar Den Haag en Leiden brengt.
Tot slot is Gasunie (mede)aandeelhouder van een aantal internationale
aardgaspijpleidingen.

Naast bovengenoemde activiteiten vervult GTS ook publieke taken buiten het zuiver
economische verkeer. Zo heeft GTS op grond van de Energiewet een rol in het
waarborgen van het publieke belang rond de aardgasvoorziening. Dit omvat onder
meer het adviseren over de leveringszekerheid van aardgas en het uitvoeren van
taken zoals het optreden als noodvoorziening bij het uitvallen van een
aardgasleverancier (tijdelijke levering aan kleinverbruikers), en het waarborgen van
levering bij extreme kou (bijvoorbeeld bij -9°C). Deze publieke taken zijn niet
primair commercieel van aard, maar gericht op leveringszekerheid en bescherming
van gebruikers, waaronder huishoudens.

De activiteiten zijn in tabel één tot en met drie kort samengevat.

Tabel 1 Activiteiten Gasunie (Nederland)

Activiteiten Toelichting Investeringen Regulering/kader

Nederland

)Aardgastransport Aanleg en beheer van Divers Energiewet,
transportnetwerk. Via 100%- gereguleerd
dochter GTS.

Opslag van aardgas [Eigenaar opslagcavernes via |Divers Energiewet,
100%-dochter EnergyStock gereguleerd
B.V., niet verantwoordelijk voor
\vulling.

LNG-importterminal [Ontvangst, opslag en verdeling|Gate en Eems Energiewet,
\van LNG. Via joint ventures Energy Terminal gereguleerd

met Vopak (50%)

Waterstoftransport |Aanleg en beheer van Waterstofnetwerk  |Kader: DAEB tot
transportnetwerk. Via 100%- |Nederland, inclusief |uiterlijk 2033
dochterbedrijf HyNetwork Delta Rhine Corridor |Regulering: Europese
Services (HNS) Gasverordening/

Energiewet, via
tarieven ACM, ingang
regulering uiterlijk
2033

\Waterstof Ontvangst, opslag en verdeling|ACE (in Ongereguleerd
importterminal lvan waterstofdragers \voorbereiding)
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Waterstofopslag

Opslag in cavernes, via 100%
dochteronderneming HyStock

HyStock (in
voorbereiding)

Ongereguleerd
(voorlopig)
Kader: DAEB (in
ontwikkeling)
Regulering:
toekomstig via de
Energiewet.

CO2-transport

Aanleg en beheer van CO2-
transportleidingen, uitgevoerd
\via joint ventures.

Porthos, joint-

venture met

EBN en HbR

(50%)

e Aramis, joint
venture met
EBN (50%), in
voorbereiding

e Delta Rhine

Corridor (in

voorbereiding)

Regelgeving over
derden toegang en
non-discriminatie via
Mijnbouwwet. Er
wordt in 2026/2027
regelgeving vanuit
de EU verwacht over
marktordening en
toegang.

CO2-terminal

CO2-terminal (vloeibaar CO2),
uitgevoerd via joint venture.

CO2 NEXT (in
voorbereiding)

Ongereguleerd

Warmtetransport

/Aanleg en beheer van
warmtenet

WarmtelinQ

WcW, gereguleerd

Tabel 2 Activiteiten van Gasunie in Duitsland

Activiteiten Gasunie ([Toelichting Investeringen |[Regulering/kader
Duitsland
iAardgastransport Aanleg en beheer van Divers Gereguleerd
transportnetwerk in
Noordwest-Duitsland. Via
Gasunie Deutschland
LNG-importterminal Ontvangst, opslag en German LNG Beheer van LNG is
verdeling van LNG, joint gereguleerd, via
venture (40%) met KfW en Energiewet
RWE.
Waterstoftransport /Aanleg en beheer van Kernnetz Gereguleerd
transportnetwerk. Via (Hyperlink)
Gasunie Duitsland.

Tabel 3 Internationale

verbindingen

Activiteiten
internationaal

Toelichting

Investeringen

Regulering/kader

)Aardgastransport

Aandeelhouder in
internationale pijpleidingen

e  BBL (NL-VK)

EUGAL

(Oostzee-

Tsjechié)

o NEL

o (inactief*)
Nord Stream

Gereguleerd

4 Gasunie is met 9% nog steeds aandeelhouder in de Nord Stream AG. Sinds 2022 zijn de
activiteiten van Nord Stream feitelijk stilgevallen. In 2023 heeft Gasunie haar belang
substantieel afgewaardeerd vanwege de onzekerheid omtrent hervatting van de activiteiten,

0.a. door EU-sancties.
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(Rusland-
Duitsland)

Kerncijfers en financiéle positie

In tabel 4 zijn de belangrijkste financiéle kerncijfers van Gasunie weergegeven voor
de periode 2019 tot en met 2025. Gasunie rapporteert haar cijfers in euro's, op
geconsolideerd groepsniveau.

De totale activa van Gasunie bedroegen € 11,8 miljard per eind 2025. Gasunie
realiseerde in 2025 een omzet van ruim € 1,6 miljard en een resultaat na
belastingen van € 85 miljoen. Over 2025 is geen dividend aan de aandeelhouder
uitgekeerd, omdat op basis van het in 2024 vastgestelde dividendbeleid is
afgesproken de resultaten over de boekjaren 2024 tot en met 2026 volledig aan te
wenden voor investeringen. Hierna wordt de pay-out ratio op 25% gesteld.

De winst van Gasunie, en daarmee het rendement op eigen vermogen, vertoont
sterke schommelingen als gevolg van boekhoudkundige effecten, zoals regulatoire
verrekeningen en incidentele posten. Regulatoire hebben geleid tot een laag
resultaat en een laag resultaat op eigen vermogen in 2024 en 2025. Conform het
businessplan 2026-2028 verwacht Gasunie dat het rendement op eigen vermogen in
de komende jaren weer zal toenemen tot circa 6%-8%. Dit komt doordat de
effecten van de tijdelijk hogere omzet in 2022 als gevolg van geopolitieke
spanningen in Europa geleidelijk uit de resultaten verdwijnen en Gasunie terugkeert
naar een genormaliseerd rendementsniveau.

Omdat deze cijfers niet goed vergelijkbaar zijn rapporteert Gasunie sinds enkele
jaren ook onderliggende cijfers. Deze cijfers zijn gecorrigeerd voor regulatoire
verrekeningen en geven daardoor een beter beeld van de structurele financiéle
prestaties van Gasunie. Gecorrigeerd voor toekomstige verrekeningen zien wij een
stabielere ontwikkeling van de omzet, die de laatste vijf jaar rond de € 350-430
miljoen schommelt. Neerwaartse uitschieter in 2022 is te verklaren door impairment
effecten (eenmalige afschrijvingen) en doordat dit het eerste jaar was waarin de
nieuwe regulering in werking trad, waarbij gold dat de energiekosten niet volledig
terugverdiend konden worden door Gasunie. Dit is latere jaren rechtgezet, maar
veroorzaakte wel een dip in 2022.

Terugkijkend is Gasunie financieel gezond, hetgeen ook blijkt uit de beoordelingen
van de kredietbeoordelaars: AA- (Standard & Poor’s) en A2 (Moody’s). Het
Deelnemingenbeleid stelt een minimale grens voor de kredietbeoordeling van
staatsdeelnemingen: dat is A- (Standard & Poor’s) en A3 (Moody’s). Gasunie
profiteert daarbij van een uplift van de credit rating vanwege het
aandeelhouderschap en de bijbehorende credit rating van de Nederlandse staat
(AAA-rating). Wanneer de rating van een deelneming verbetert kan de deelneming
vaak tegen gunstigere voorwaarden geld ophalen.

Tabel 4 Kerncijfers Gasunie®

k€ min./ % 2019 2020 2021  [2022 2023 2024 2025

5 Gasunie rapporteert niet de gehele rapportageperiode over de onderliggende cijfers,
waardoor onderliggende cijfers van 2019/2020 niet beschikbaar zijn.
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esaliactis 10.126 [10.386 [10.480 [11.105 [11.019 [11.048 [11.801

=
'gen vermogen |- o35 l6.341  .429  [6.304 [6.596  [5.401  |5.494

Vreemd vermogen 4.191 4.045 4.051 4.801 4.423 4.648 5.307

Opbrengsten

1.278  |1.372  [1.386  [2.258  [2.061  [1.294  [1.602
(IFRS)

Opbrengsten

- - 1.369 1.515 1.985 1.595 1.666
(onderliggend)

'Winst (IFRS)

412 600 311 555 483 70 85
Winst - . 372 82 430 355 3446
(onderliggend)
Dividend 288 262 218 200 266 0 0
Solvabiliteitsratio |, 61,1 61,3 56,8 59,9 57,9 55
(%)
Rendement eigen |, | 0,8 4,9 8,7 7,5 1,1 1,3

vermogen (%)

Het aantal medewerkers is bij Gasunie sterk gegroeid de afgelopen jaren. In 2025
waren er 2585 FTE werkzaam, ter vergelijking, in 2019 ten tijde van de vorige
evaluatie waren dit er 1722 FTE.

Governance

Gasunie is een naamloze vennootschap waarvan de staat 100% van de
stemgerechtigde aandelen houdt. De aandelen worden beheerd door het ministerie
van Financién. Voor de onderneming geldt het zogenoemde gemitigeerde
structuurregime. Dit betekent dat de aandeelhouder de rvb benoemt in plaats van
dat de rvc dat doet. De governance structuur is gebaseerd op Boek 2 van het
Burgerlijk Wetboek, de statuten van de vennootschap, de Corporate Governance
Code en diverse interne reglementen. Ook bevat de Energiewet een aantal
bepalingen die van invloed zijn op de governance structuur van Gasunie. Tot slot
maken de drie toezichthoudende instanties die toezicht uitoefenen op de activiteiten
van Gasunie onderdeel uit van de governancestructuur.

Raad van bestuur

De raad van bestuur (rvb) bestaat per 15 januari 2026 uit vijf personen, twee
vrouwen, drie mannen. Het bestuur is verantwoordelijk voor het besturen van de
onderneming, alsook voor de algemene gang van zaken bij de verschillende
dochtermaatschappijen.

e Chief Executive Officer (CEO), statutair bestuurder

e Chief Financial Officer (CFO), statutair bestuurder

e Chief Technical Officer (CTO), titulair bestuurder

e Twee Chief Operational Officers (COQ), beiden titulair bestuurder

Tot 2025 bestond de rvb uit vier leden. Twee statutaire bestuurders (CEO en CFO)
en twee titulaire bestuurders: directeur aardgastransport services en directeur

61n 2025 is in het jaarverslag niet gerapporteerd over de onderliggende winst, maar enkel
over de onderliggende EBITDA. Ten behoeve van de meerjarige vergelijking heeft Gasunie de
onderliggende winst, inclusief impairments vastgesteld voor deze evaluatie. Dit cijfers is niet
geaudit.
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business development/deelnemingen. Waarbij geldt dat statutaire bestuurders
worden voorgedragen door de rvc en worden benoemd door de aandeelhouder.
Titulaire leden worden benoemd door het bestuur, met instemming van de rvc en de
aandeelhouder. Aanleiding voor de aanpassing is de transitie waar Gasunie in zit. De
activiteiten zijn de afgelopen jaren uitgebreid met o.a. waterstof en CO2-transport
en het aantal medewerkers is ten opzichte van de vorige evaluatie in 2019 sterk
toegenomen. De diverse activiteiten van Gasunie bevinden zich bovendien in diverse
fasen van de levenscyclus: ontwikkeling, realisatie en exploitatie. Deze
ontwikkelingen vragen om bredere aandacht van de rvb voor alle activiteiten en
fases in plaats van de nadruk op alleen beheer van bestaande infrastructuur. Er is
gekozen voor twee COO’s omdat door de transitie naar een breed energiebedrijf de
omvang en complexiteit van het werk zodanig is gegroeid dat het niet langer door
één persoon te behappen is.

Het onderscheid tussen statutaire en titulaire bestuurders komt voort uit regelgeving
die vermenging van gereguleerde en commerciéle belangen voorkomt. In de eerdere
rvb-structuur waren daarom twee business unit-directeuren (niet-statutair)
verantwoordelijk voor respectievelijk commerciéle activiteiten en aardgastransport,
zonder collectieve bestuursverantwoordelijkheid. De huidige rvb-structuur zet deze
werkwijze voort en voldoet eveneens aan de wettelijke eisen. De praktische
afbakening van verantwoordelijkheden is vastgelegd in het bestuursreglement van
Gasunie.”

Raad van commissarissen

De raad van commissarissen (rvc) bestaat per 1 juni 2026 uit vijf personen, 3
mannen en 2 vrouwen. De rvc houdt toezicht op het beleid van het bestuur en staat
het bestuur met raad terzijde. Op basis van de statuten worden ook belangrijke
besluiten, zoals grote investeringen aan de rvc ter goedkeuring voorgelegd. De rvc
kent twee commissies: de auditcommissie en de belonings-, selectie- en
benoemingscommissie. De eerste houdt met name toezicht op de risicobeheersings-
en controlesystemen, de jaarlijkse en halfjaarlijkse financiéle verslaglegging, de
financiering van de onderneming en pensioenen. De tweede is onder andere
verantwoordelijk voor het doen van voorstellen betreffende het te voeren beloning-
& selectie-/benoemingsbeleid voor de leden van de rvb alsmede het opstellen van
selectiecriteria en benoemingsprocedures voor commissarissen en bestuurders.

Ministerie van Financién

Het ministerie van Financién heeft in de rol van aandeelhouder jaarlijks de volgende
formele momenten met rvb en rvc.

e Kwartaaloverleg met CFO, 4 keer per jaar

e Aandeelhoudersvergadering (AvA): met rvb en rvc, 1 keer per jaar

e Overleg met rvc, 2 keer per jaar

Naast deze formele momenten heeft zij veelvuldig op informele wijze contact,
bijvoorbeeld over investeringsvoorstellen.

Beleidsdepartement

Het ministerie van EZK is verantwoordelijk voor het energie- en klimaatbeleid en
heeft daarmee invloed op de inhoudelijke koers van Gasunie, terwijl het ministerie
van Financién optreedt als aandeelhouder en zich primair richt op de financiéle
continuiteit, kapitaalpositie en langetermijnwaarde van Gasunie. In de praktijk
betekent dit dat EZK vooral het "wat” van de publieke opgave bepaalt, terwijl
Financién beoordeelt of de plannen financieel haalbaar zijn en passen binnen de
bredere strategie van Gasunie, waarbij beide ministeries moeten afstemmen als
beleidsambities en financiéle grenzen elkaar raken. Daarnaast is het ministerie van

7 Gasunie. Ontwerp reglement houdende principes en best practices.
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Buitenlandse Zaken (BZ) betrokken daar waar het gaat om energie-diplomatie,
internationale samenwerking en geopolitieke energiezekerheid.
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Internationale vergelijking

Voordat wordt onderzocht welke publieke belangen geborgd moeten worden en
welke instrumenten daarvoor geschikt zijn, is het relevant om te bezien hoe het
model voor aardgastransportnetbeheerders (TSO's) in het buitenland is ingericht en
welke lessen daaruit kunnen worden getrokken. Daarom is in dit rapport een
beknopte internationale vergelijking opgenomen. Het doel hiervan is om inzicht te
bieden en de Nederlandse situatie in perspectief te plaatsen, niet om de effectiviteit
van andere modellen te beoordelen. Daarvoor is nader, meer diepgravend onderzoek
noodzakelijk.

4.1 Internationale vergelijking

De internationale vergelijking is gericht op twee aspecten:

1. De positionering van Europese aardgas-TSO’s, met name wat betreft hun
takenpakket en de breedte daarvan.

2. De vergelijking van aandeelhouderschaps- en governancemodellen, om te
beoordelen in hoeverre publieke belangen ook op andere wijze dan via volledig
staatsaandeelhouderschap kunnen worden geborgd, met inachtneming van de
relevante Nederlandse en Europese wettelijke kaders.

De vergelijking heeft daarmee primair een institutioneel karakter. Centraal staat de
vraag welke taken vergelijkbare organisaties vervullen, hoe deze taken institutioneel
zijn belegd, en welke combinatie van eigendomsstructuren,
reguleringsmechanismen en beleidsinstrumenten wordt ingezet om publieke
belangen te waarborgen.

Vergelijkingskader

Gasunie wordt vergeleken met Energinet (Denemarken), NESO en National Gas
(Verenigd Koninkrijk) en OGE (Duitsland). Deze landen zijn geselecteerd vanwege
hun uiteenlopende aandeelhouderschaps- en governance structuren, waardoor zij
een relevant beeld geven van alternatieve institutionele modellen. Onderstaande
tabel geeft een beknopt overzicht van hun activiteiten, omvang en
aandeelhoudersstructuur.

In de paragrafen hieronder worden achtereenvolgens de activiteiten vergeleken en
daarna de governance en eigendomsstructuur.

Tabel 5 Vergelijkingskader

Land [Onder- |[Eigenaars- Hoofdrol Activiteiten Omzet |# FTE
neming [structuur (%
geregule
erd)®
Gasunie (100% Gasinfrastructuur |Aardgastransport en opslag, € 1,6 mld.[3.300
Nederlandse |en verbreding naar|LNG, waterstoftransport, (87%)
staat nieuwe moleculen |waterstofopslag/-import,
CCS, warmte
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DK Energinet |100% Deense |Geintegreerde TSO|Elektriciteitstransport, € 1,5 mid.|]2.500
staat \voor elektriciteit |Aardgastransport, (80%)
en gas waterstofinfrastructuur in
ontwikkeling
VK NESO 100% Britse  |Onafhankelijke Dagelijkse systeemoperatie € 3,4 mid.]2.000
staat publieke elektriciteit, strategische (100%)
systeemoperator [planning voor elektriciteit,
en planner. @aardgas en waterstof
VK National [100% private |Gasnetbeheerder |Aardgastransport, € 2,1 mid.[1.800
Gas investeerders |en netwerkdiensten, LNG, CCS, |((88%)
infrastructuurontwik waterstof
kelaar
DE OGE ca 74% private |Grootste Duitse  |Aardgastransport, € 1,5 mlid.[1.700
investeerders, |gas-TSO. In totaal (waterstofnetbeheer in (80%)

ca 24% Fluxys |heeft Duitsland 15 jopbouw, CO2-infrastructuur

@aardgas TSO's.

4.1.1 Energinet

Governance: Energinet is volledig eigendom van de Deense staat en valt onder
het ministerie van Klimaat, Energie en Nutsvoorzieningen. Het ministerie bepaalt
de strategische kaders en benoemt de raad van bestuur.

Activiteiten: Energinet is een geintegreerde nationale energienetbeheerder,
waarin elektriciteits- en aardgastransport in één organisatie zijn gecombineerd
en infrastructuurontwikkeling in samenhang wordt bezien.

Vergelijking met Gasunie: Gasunie is functioneel smaller, omdat elektriciteit in
Nederland bij TenneT is belegd. Tegelijk is Gasunie binnen het moleculendomein
breder dan een klassieke aardgas-TSO, omdat het naast aardgas en waterstof
ook CCS, LNG en deels warmte ontwikkelt. Ter vergelijking: in Denemarken
wordt CCS door private partijen uitgevoerd, wel met sterke overheidsregie en
met subsidiering. In Nederland heeft Gasunie een belangrijke rol in de uitvoering
van CCS, maar doet zij dit waar mogelijk met private partijen.

4.1.2 NESO en National Gas

Governance: NESO is geen klassiek netwerkbedrijf, maar een publieke
systeemoperator en planner met een geheel eigen institutionele positie. NESO is
een onafhankelijke publieke corporatie die volledig in handen is van het
ministerie van Energy Security and Net Zero, maar operationeel onafhankelijk
van de Britse regering functioneert. De uitvoering van Gastransport is belegd bij
Nationaal Gas, een volledig geprivatiseerd infrastructuurbedrijf in handen van
institutionele beleggers.

Activiteiten: NESO heeft wettelijke taken gericht op net zero, economische
efficiéntie van het energiesysteem, leveringszekerheid en is verantwoordelijk
voor het dagelijkse balanceren van het elektriciteitssysteem, strategische
planning voor elektriciteit, aardgas en waterstof en advisering aan overheid en
toezichthouder. National Gas is de TSO en ontwikkelt en beheert het
aardgastransportnetwerk.

Vergelijking met Gasunie: In het VK is een institutionele scheiding aangebracht
tussen enerzijds NESO als publieke systeemverantwoordelijke en planner en
anderzijds National Gas als private infrastructuurspeler. Publieke belangen
worden daar dus niet uitsluitend via regulering van National Gas geborgd, maar
via een bredere institutionele architectuur waarin overheid en NESO gezamenlijk
publieke sturing leveren. Dat maakt het Britse model wezenlijk anders dan het
Nederlandse model, waarin Gasunie, net als de andere netbeheerders, juist een
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4.2

deel van de systeemplannende en marktontwikkelende rol zelf draagt. Wat
betreft CCS en waterstof geldt dat dit in het VK een publiek-gestuurd maar
privaat uitgevoerde keten is: de overheid stuurt en subsidieert, netbeheerders
ontwerpen en faciliteren, en industriéle consortia realiseren de projecten.

.3 OGE

Governance: OGE is de grootste Duitse aardgas-TSO en opereert binnen een
publiek-privaat eigendomsmodel, maar onder intensieve regulering van de
Bundesnetzagentur (BNetzA). Sinds 2024 is Fluxys (een Belgische TSO), één
van de aandeelhouders van OGE, maar de meerderheid van de aandelen is in
handen van private institutionele investeerders. De Duitse borging van publieke
belangen berust in sterke mate op regulering in plaats van op publiek eigendom.
BNetzA stelt de inkomstenkaders, bepaalt efficiéntiebenchmarks, reguleert
tarieven en toegang, en keurt de netwerkontwikkelingsplannen goed. Belangrijk
is dat Duitsland de afgelopen jaren de regulering heeft versterkt. Duitsland heeft
BNetzA meer zelfstandige regelgevende bevoegdheden gegeven. Dat versterkt
de publieke borging via toezicht en normstelling, zonder eigendomsoverdracht
naar de staat.

Activiteiten: OGE is een aardgas- en waterstofnetbeheerder, en voert
hoofdzakelijk gereguleerde activiteiten uit. Het speelt in CCS vooralsnog een
verkennende en faciliterende rol, maar geen uitvoerende. Wel is CCS
opgenomen in de strategie van OGE.

Vergelijking met Gasunie: OGE is functioneel smaller georganiseerd
(bijvoorbeeld geen opslag en LNG-terminals) en voert hoofdzakelijk
gereguleerde activiteiten uit. Daarnaast is de meerderheid van de aandelen in
private handen, in tegenstelling tot Gasunie, dat volledig publiek eigendom is.
Dit publiek-private eigendomsmodel moet echter worden bezien binnen een
sterk gereguleerd en wettelijk kader, wat aanzienlijk strenger is dan in
Nederland gebruikelijk is.

Conclusie

Bovenstaande internationale vergelijking geeft een eerste beeld, maar vergt meer
diepgaande analyse om harde conclusies aan te verbinden ten aanzien van de vraag
of andere vormen dan 100% staatseigendom doeltreffender of doelmatiger zijn. Wel
laat het zien dat er andere modellen mogelijk zijn dan het Nederlandse model. Twee
hoofdinzichten volgen hieruit:

Activiteiten: De vergelijking met Energinet, NESO en National Gas laat zien dat
Gasunie qua takenpakket niet uitzonderlijk breed is in internationaal perspectief,
maar wel een combinatie kent van gereguleerd netbeheer, systeemontwikkeling en
vroege marktcreatie voor transport van nieuwe moleculen. Andere landen beleggen
een breed energiesysteemtakenpakket 6f in een sterk geintegreerde publieke speler
zoals Energinet, 6f splitsen systeemplanning en infrastructuurbeheer institutioneel
uit elkaar zoals in het VK (NESO en National Gas).

Aandeelhouderstructuur: de vergelijking met OGE en National Gas laat zien dat
publieke belangen bij energie-infrastructuur niet uitsluitend via volledig
staatseigendom hoeven te worden geborgd. Private eigendom kan werken, mits
daar een sterk en geloofwaardig stelsel van regulering, toezicht, , open-
toegangsregels en publieke systeemcodrdinatie tegenover staat. Tegelijk laat de
vergelijking ook zien dat private modellen niet betekenen dat de staat zich
terugtrekt. In Duitsland gebeurt de borging via BNetzA, wettelijke
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financieringsmechanismen en publieke risicodeling; in het VK via wetgeving en het
publiek systeemorgaan NESO.
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Maatschappelijk en publiek belang

Dit hoofdstuk gaat in op het maatschappelijk en publiek belang van Gasunie. Het
maatschappelijk belang betreft brede maatschappelijke doelen. Het publiek belang is
het deel daarvan dat de overheid expliciet op zich nheemt om te borgen via beleid,
wet- en regelgeving of andere interventies. Dit publieke belang ontstaat vooral
wanneer sprake is van marktfalen, zoals bij natuurlijke monopolies, externe effecten
of informatie-asymmetrie, waardoor de markt deze belangen niet vanzelf goed kan
waarborgen. In die gevallen kan de overheid ingrijpen met regulering of, als
sluitstuk, via de mogelijkheid van publiek aandeelhouderschap.

5.1 Wat is het maatschappelijk belang van Gasunie?

Gasunie is sinds haar oprichting een centrale speler binnen het Nederlandse
energiesysteem. Aanvankelijk was haar kerntaak het opbouwen en beheren van een
nationale aardgasinfrastructuur voor het Gronings aardgas. Dit transportnet groeide
uit tot een vitaal, strategisch belang voor de Nederlandse maatschappij. De
aardgasinfrastructuur vormde al snel een natuurlijk monopolie: één groot netwerk
voor het hele land, essentieel voor de continuiteit van energievoorziening,
economische stabiliteit en nationale veiligheid.

In 2005 werd Gasunie volledig publiek eigendom, na de liberalisering van de
energiemarkt. De wettelijk verplichte scheiding van commerciéle taken
(aardgasverkoop) en netbeheer onderstreepte het publieke karakter. Gasunie kreeg
als gereguleerde TSO een heldere maatschappelijke opdracht: zorgen voor een
robuust, veilig, toegankelijk en betaalbaar aardgastransport.

De afgelopen tien jaar is het maatschappelijke belang van Gasunie verbreed in het
licht van de energietransitie. Waar de focus voorheen lag op het transport van
aardgas, omvat de maatschappelijke opdracht inmiddels ook de ontwikkeling en het
beheer van infrastructuur voor nieuwe energiedragers, zoals waterstof, groen gas,
warmte en COz. De staat positioneert Gasunie daarbij als een instrument om de
aanleg van strategische energie-infrastructuur en systeeminnovaties te versnellen.

Duurzaamheid is daarmee een integraal onderdeel geworden van het
maatschappelijke belang. Dit was reeds zichtbaar in de strategie van Gasunie vanaf
2016 (“versnellen van de transitie naar een CO2-neutrale energievoorziening”) en is
in de herijking van de ondernemingsstrategie van Gasunie in 2024 formeel als
publiek belang bevestigd door de ministers van Financién en Klimaat en Groene
Groei.

Om grensoverschrijdende aardgasstromen te faciliteren, marktintegratie te
bevorderen en daarmee de leveringszekerheid en liquiditeit van de Nederlandse
aardgasmarkt te versterken verwierf Gasunie in 2008 haar Duitse
transportactiviteiten (Gasunie Deutschland). Het maatschappelijke belang voor
Nederland lag daarmee indirect in een robuuster en efficiénter functionerend
Noordwest Europees energiesysteem?®. Deze rationale is in de kern nog steeds
valide, maar verschuift in het licht van de energietransitie: de maatschappelijke

8 Kamerstukken II, 2009/10, 29 023, nr. 73,
https://www.tweedekamer.nl/kamerstukken/brieven regering/detail?id=2009Z219494&did=200
9D51545
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relevantie ligt minder in aardgasstromen en meer in de ontwikkeling van
grensoverschrijdende infrastructuur voor waterstof en CO-.

Recente ontwikkelingen in het maatschappelijke belang

Door toenemende geopolitieke spanningen en druk op het elektriciteitsnet wordt een
weerbaar energiesysteem steeds belangrijker. Een systeem dat ook bij verstoringen
betrouwbaar blijft door minder afhankelijk te zijn van één bron of regio en te
steunen op diversificatie, flexibiliteit, opslag en eigen duurzame opwek. Gasunie
vormt daarin, samen met TenneT en regionale netbeheerders, de ruggengraat van
het systeem, wat codrdinatievraagstukken met zich meebrengt rond
systeemintegratie en realisatie tegen zo laag mogelijke maatschappelijke kosten.

5.2 Is er sprake van marktfalen?

Ja, er zijn vier typen marktfalen rondom Gasunie die overheidsinterventie
rechtvaardigen:

Natuurlijk monopolie: het aardgasnetwerk is een natuurlijk monopolie, omdat het
inefficiént is om meerdere concurrerende netwerken aan te leggen. Zonder publieke
sturing zou een monopolist te hoge prijzen kunnen vragen of niet voldoende
investeren voor de samenleving. In andere landen, zoals in Duitsland, beheren
meerdere transportbedrijven (privaat en publiek) het aardgasnetwerk. Dit is niet
automatisch efficiénter, maar levert meer prikkels.

Positieve externaliteiten: ontstaan doordat de maatschappelijke baten van open
access, non-discriminatoire toegang, betrouwbare en duurzame energie-
infrastructuur groter zijn dan het private belang. Bedrijven kunnen deze baten, zoals
economische stabiliteit en klimaatwinst, niet volledig internaliseren. Het non-
discriminatoire karakter draagt bij aan het publieke-goedkarakter van het netwerk:
een private partij zou op commerciéle gronden toegang kunnen beperken, terwijl
Gasunie uitgaat van open access en geen uitsluiting toepast. Door dit type
marktfalen ontstaat een zwakke investeringsprikkel in de markt, wat kan leiden tot
onderinvestering in capaciteit en duurzaamheid.

Investeringsbarriéres en institutionele barriéres: investeringen in energie-
infrastructuur kennen hoge kosten, risico’s en lange terugverdientijden, wat private
investeringen vertraagt en beperkt. Onvoorspelbaar beleid en lange
vergunningstrajecten vergroten deze risico’s onzekerheid (institutionele barriéres).
Bij Gasunie speelt dit bijvoorbeeld bij het waterstofnetwerk: een kapitaalintensief
project met een kip-ei-probleem, wat kan leiden tot vertraging en onderinvestering.

Coordinatieproblemen: ontstaan wanneer meerdere onderling afhankelijke
publieke en private partijen moeten samenwerken, maar effectieve regie ontbreekt
door versnipperde bevoegdheden of uiteenlopende belangen. Dit kan leiden tot
vertraging, stilstand of onder investeringen. In het energiesysteem speelt dit zowel
op systeemniveau — bij de integratie van verschillende energiedragers en
infrastructuren — als op projectniveau: zo worden warmtenetten pas rendabel bij
voldoende aansluitingen, en geldt hetzelfde voor CO2- en waterstofinfrastructuur.

Naast marktfalen kunnen ook politiek vastgestelde doelen een (aanvullende) reden
vormen voor overheidsinterventie, bijvoorbeeld om de energietransitie te versnellen.
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Borging maatschappelijke belangen in wetgeving en regulering

De overheid heeft naast aandeelhouderschap, diverse andere instrumenten om
maatschappelijke belangen te borgen. In deze paragraaf wordt beschreven welke
wetgeving en regulering van toepassing is op Gasunie en welke andere
publiekrechtelijke instrumenten ingezet kunnen worden om publieke belangen te
borgen.

Bij gereguleerde activiteiten, zoals het beheer van het aardgastransportnet,
waterstoftransportnet en warmtenet, is het maatschappelijke belang wettelijk
geborgd door een sterk publiekrechtelijk kader. De Energiewet en de WcW vormen
de kern van deze regelgeving. Ook vallen de activiteiten van Gasunie onder drie
toezichthouders: de Autoriteit Consument en Markt (ACM) en het Staatstoezicht op
de Mijnen (SodM). Daarnaast heeft Gasunie te maken met de Inspectie
Leefomgeving en Transport (ILT).

Energiewet

Vanaf 1 januari 2026 bundelt de Energiewet de Gaswet en de Elektriciteitswet tot
één kader, met een sterkere focus op de energietransitie. De Energiewet regelt
duurzame opwekking van stroom, nieuwe marktrollen en consumentenbescherming.
Ook is de adviesrol van GTS t.a.v. leveringszekerheid hierin verankerd.
Netbeheerders zoals GTS moeten voldoen aan strikte regels over transport,
tariefregulering, leveringszekerheid en investeringsplichten. Ook de
ontbundelingsvereisten uit Europa® zijn geimplementeerd in de Energiewet en
schrijven voor dat TSO’s volledig onafhankelijk moeten zijn van ondernemingen die
actief zijn in productie, handel of levering van energie. Dit voorkomt
belangenverstrengeling en concurrentieverstoring.

In Nederland bepaalt de Energiewet (art. 3.14) dat TSO’s zoals GTS direct of indirect
volledig in overheidshanden moeten zijn. Dit betekent dat niet alleen de TSO zelf
publiek eigendom moet zijn, maar ook de volledige eigendomsketen daarboven,
inclusief de holdingstructuur zoals Gasunie, onder publieke controle moet vallen. Wel
kunnen binnen diezelfde holding eventuele andere dochterondernemingen onder
voorwaarden (deels) privaat eigendom zijn, mits dit geen invioed heeft op de
publieke zeggenschap over de TSO. De redenen hiervoor zijn als volgt in de
memorie van toelichting beschreven:

“In Nederland is gekozen voor onafhankelijke systemen in publieke handen, zodat
met de systemen geen onnodig risico wordt gelopen”.

“"Publiek eigendom van de systemen voor transport draagt bij aan het waarborgen
van publieke belangen. Hiervoor is gekozen, omdat meer zeggenschap over deze
cruciale infrastructuren wenselijk is dan in wet- en regelgeving is vast te leggen. Bij
de transmissie- en distributiesystemen in het wetsvoorstel hecht de overheid een
zodanig strategisch belang aan de publieke belangen leveringszekerheid,
betaalbaarheid, betrouwbaarheid en duurzaamheid, dat publiek eigendom, met een
meer flexibel karakter van invloed, gewenst is. In deze situaties zijn de publieke
belangen immers sterk afhankelijk van de prestaties van een enkel bedrijf.
Daarnaast is er ook een strategisch belang om voor de systemen te kiezen voor
publiek eigendom. Als aandeelhouder kan de overheid immers via betrokkenheid bij
de strategie, goedkeuring van investeringen en prikkels in het beloningsbeleid

9 Richtlijn 2009/72/EG en 2009/73/EG
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bijdragen aan de borging van de publieke belangen, naast hetgeen in wet- en
regelgeving wordt geborgd”.

In Duitsland geldt zo'n verplichting bijvoorbeeld niet en zijn private
eigendomsstructuren van TSO’s toegestaan, mits wordt voldaan aan de Europese
reguleringseisen.

Wet collectieve warmte

De WcW stelt eisen aan betaalbaarheid, transparantie en betrouwbaarheid van
warmtelevering, met speciale aandacht voor consumentenbescherming.
Warmtenetten worden daardoor geborgd binnen een publiekrechtelijk raamwerk dat
aansluit bij de doelstellingen van de energietransitie. De ACM houdt toezicht op de
naleving van de WcW.

Gasunie Duitsland

Op het Noord-Duitse net van Gasunie is zowel Duitse regelgeving (EnWG, GasNzV),
toezicht door de Bundesnetzagentur (BNetzA), en relevante Europese regelgeving
van toepassing, naast eventuele lokale vergunningen en regelgeving. De BNetzA is
de Duitse nationale toezichthouder voor onder andere energie (gas en elektriciteit).
Deze instantie ziet toe op de naleving van de EnWG, stelt toegangs- en
transporttarieven vast, en bepaalt de voorwaarden waaronder Gasunie haar
diensten aanbiedt. In Duitsland is daarnaast het amortisatiemodel voor de
waterstofinfrastructuur van kracht. Staatsbank KfW financiert een zogenoemde.
amortisatierekening, die ontbrekende inkomsten van netbeheerders voorfinanciert
tegen marktconforme condities. Hierdoor blijven tarieven over de hele linie van het
netwerk betaalbaar, door vereffening.

Toezichthouders

Gasunie heeft te maken met drie toezichthouders: de ACM, het SodM en de ILT. De
ACM controleert onder andere de betrouwbaarheid van het netwerk, tariefstelling,
financiéle efficiéntie en non-discriminatoire toegang van GTS. Daarnaast houdt SodM
toezicht op de veiligheid, betrouwbaarheid en integriteit van het
aardgastransportnet en bijbehorende infrastructuur. Dit omvat controle op het veilig
functioneren, het onderhoud en de technische staat van leidingen en installaties,
evenals het beperken van risico’s voor mens en omgeving. Ook houdt SodM toezicht
op de ontwikkeling van nieuwe energie-infrastructuur en milieu, zoals waterstof- en
COz-infrastructuur, om te waarborgen dat deze veilig en volgens regelgeving worden
aangelegd en geéxploiteerd. De ILT bewaakt dat Gasunie zich houdt aan wettelijke
veiligheidseisen voor gasleidingen en transport, voert inspecties uit en kan
handhaven bij overtredingen.

Overige overheidsinstrumenten

Naast wetgeving en regulering, heeft de overheid diverse alternatieve
borgingsinstrumenten tot haar beschikking. Deze worden zowel in het gereguleerde
domein als het niet gereguleerde domein toegepast.

Subsidies: door middel van subsidies kan de overheid investeringen in risicovolle of
innovatieve infrastructuur stimuleren. Veel projecten van Gasunie zijn hiervan
afhankelijk, omdat markten nog onvoldoende ontwikkeld zijn en er vooruit wordt
geinvesteerd. Het ministerie EZK is verantwoordelijk voor de verstrekking van deze
subsidies. Subsidies kunnen op verschillende schakels in de keten aangrijpen: bij
infrastructuurexploitanten via volloopsubsidies, die exploitanten compenseren voor
tijdelijke onderbenutting van infrastructuur, of bij eindgebruikers om de vraag te
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stimuleren. Een voorbeeld van een subsidie gericht op eindgebruikers is de SDE++,
die het verschil tussen kostprijs en marktprijs compenseert.

Convenanten: dit zijn vrijwillige afspraken tussen overheid en Gasunie, waarmee
publieke doelstellingen als duurzaamheid, innovatie of regionale uitrol worden
gestimuleerd. Convenanten bieden flexibiliteit, maar kunnen juridisch niet worden
afgedwongen.

Dienst van Algemeen Economisch Belang (DAEB): dit zijn economische
activiteiten die een publiek belang dienen. Het gaat vaak om onrendabele
activiteiten en/of om activiteiten die de markt ontoereikend naar maatschappelijk
verantwoorde voorwaarden kan uitvoeren. Als Gasunie met een DAEB wordt belast
kan die daarvoor worden gecompenseerd waarbij sprake kan zijn van geoorloofde
staatssteun.

Een combinatie van instrumenten komt in de praktijk vaak voor. Zo is er voor de
opbouwfase van het waterstofnetwerk, als er nog weinig klanten zijn, een DAEB van
toepassing in combinatie met een subsidie om aanloopverliezen van het netwerk te
dekken. In de exploitatiefase van het waterstofnetwerk is regulering van toepassing.

Tekortkomingen van publiekrechtelijk instrumentatrium

Met de bovengenoemde wet- en regelgeving en regulering worden randvoorwaarden
gesteld, bijvoorbeeld ten aanzien van het voorkomen van te hoge prijzen bij
monopolistische infrastructuur, maar daarmee kan niet de richting, timing en
risicobereidheid van investeringen worden gestuurd. Juist bij een kapitaalintensief,
risicovol en snel veranderend domein als energie-infrastructuur schiet enkel
publiekrechtelijke sturing tekort. Dit heeft drie hoofdredenen:

¢ Regulering borgt toegang, tarieven en non-discriminatie en kan
investeringsdrempels voor nieuwe infrastructuur, zoals waterstof- en CO2-
netwerken, verlagen. Ook kunnen regulering en uitrolplannen bijdragen aan een
tijdige aanleg. Regulering is echter geen oplossing op zichzelf: bij nieuwe
energieketens blijven de initiéle marktrisico's bestaan doordat in de aanloopfase
vaak onvoldoende inkomsten worden gegenereerd, terwijl tegelijkertijd de
betaalbaarheid voor eindgebruikers moet worden gewaarborgd.

e Wetgeving is per definitie generiek en relatief statisch, terwijl de energietransitie
vraagt om adaptieve keuzes onder hoge onzekerheid. Via aandeelhouderschap
heeft de staat een toetsende rol bij de strategie van Gasunie en de prioriteiten
binnen het investeringsportfolio.

e Risicodragend vermogen en codrdinatie: veel infrastructuurprojecten kennen
hoge aanvangsrisico’s en vereisen coérdinatie tussen publieke en private
partijen. Wetgeving en subsidies lossen het eerdergenoemde codrdinatiefalen
daarmee niet op. De staat kan als aandeelhouder in Gasunie risico’s mede
dragen en samenwerking afdwingen of faciliteren.

5.6 Is er sprake van een publiek belang dat Gasunie dient?

Door deze vormen van marktfalen rond Gasunie borgt de markt de maatschappelijke
belangen—leveringszekerheid, veiligheid, betaalbaarheid en tijdige realisatie van de
energietransitie—niet zelfstandig. Daarom zijn deze publieke belangen formeel als
volgt gedefinieerd?;

10 vastgesteld in de strategieherziening van Gasunie in 2024 door de minister van Financién en
de minister voor Klimaat & Energie
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e Gasunie borgt de publieke belangen leveringszekerheid, veiligheid,
betrouwbaarheid en betaalbaarheid bij het transport van aardgas,, warmte,
waterstof en COx.

¢ Gasunie levert, waar toegestaan binnen de Europese en Nederlandse wettelijke
kaders, een bijdrage aan het publiek belang duurzaamheid door de ontwikkeling
van energie-infrastructuur die noodzakelijk is voor de energietransitie.

Het publieke belang bij Gasunie verschilt per type taak: bij wettelijke, gereguleerde
taken is het publiek belang direct en expliciet (borging van kritieke energie-
infrastructuur, die voor alle gebruikers toegankelijk moet zijn - non-discriminatoir).
Bij niet-wettelijke taken het publiek belang conditioneel is en vooral speelt wanneer
de markt tekortschiet in de realisatie van de energietransitie of strategische
infrastructuur. Dat wil zeggen: bij zogenoemd dynamisch marktfalen, zoals tijdelijke
investeringsdrempels, institutionele barriéres en/of codrdinatieproblemen.

Conclusie

De publieke belangen die Gasunie dient betreffen in de eerste plaats
leveringszekerheid, veiligheid, betrouwbaarheid en betaalbaarheid van het transport
van aardgas, waterstof en warmte. Daarnaast levert Gasunie, binnen de grenzen
van Europese en nationale kaders, een bijdrage aan duurzaamheid door de
ontwikkeling van infrastructuur die essentieel is voor de energietransitie.

De borging van deze publieke belangen is primair verankerd in wet- en regelgeving
en toezicht. Voor gereguleerde activiteiten, zoals het aardgastransport via Gasunie
Transport Services (GTS), bieden de Energiewet, de WcW en toezicht door de ACM
en het SodM structurele en juridisch afdwingbare waarborgen voor veiligheid,
toegankelijkheid, betaalbaarheid en leveringszekerheid. Daarnaast bestaan
aanvullende publieke instrumenten zoals subsidiekaders en diensten van algemeen
economisch belang (DAEB) die bijdragen aan de borging van de publieke belangen.

Dit publiekrechtelijk kader kent echter ook tekortkomingen en is minder flexibel en
indirecter dan sturing via aandeelhouderschap. Staatsdeelname in Gasunie biedt
meerwaarde ten opzichte van alleen wetgeving en subsidies, omdat de ontwikkeling
van een geintegreerd energiesysteem grote, risicovolle en onderling afhankelijke
investeringen vergt die de markt niet vanzelf oppakt of codrdineert over
energiedragers heen. Via aandeelhouderschap kan de staat proactief sturen op
samenhang, timing en publieke belangen, terwijl wetgeving en subsidies vooral
kaders en financiéle steun bieden, maar geen regie op investeringskeuzes en
systeemintegratie.

De noodzaak van publiek aandeelhouderschap (dan wel van de staat) is ook
bevestigd door de wettelijke verankering ervan via het privatiseringsverbod in de
Energiewet (artikel 3.14). Hierin is bepaald dat Gasunie in publieke handen moet
blijven vanwege haar positie als beheerder van kritieke, monopolistische
infrastructuur. Dit geldt voor aardgastransport en zal op korte termijn ook voor
waterstoftransport gaan gelden (zie DAEB).

Dit neemt niet weg dat andere eigendoms- en governance structuren denkbaar zijn
zoals in hoofdstuk vier toegelicht, waarbij TSO’s bijvoorbeeld (gedeeltelijk) in private
handen zijn en investeringen in de energietransitie op een andere wijze wordt
gefinancierd.
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6 Geschiktheid van een vennootschap

Een belangrijke randvoorwaarde voor het staatsaandeelhouderschap is dat het gaat
om activiteiten die bedrijfseconomisch geschikt zijn voor uitvoering in een
vennootschap op afstand van de overheid. Dit vraagt om een heldere, afgebakende
dienst, klanten die betalen voor die dienst, een marktconforme bedrijfsvoering met
de mogelijkheid om rendement te behalen, en voldoende zelfstandigheid om
investeringen en verplichtingen op eigen kracht te kunnen dragen.

6.1 Afgebakende dienst

6.1.1 GTS

GTS beheert het landelijke hogedruk aardgastransportnet en verricht daarmee een
duidelijk afgebakende dienst: het beschikbaar stellen van transportcapaciteit en
aansluitmogelijkheden voor aardgasvervoer. Voor deze diensten geldt een
gereguleerde klant-leveranciersrelatie. GTS levert transportcapaciteit aan twee
typen klanten: directe klanten, zoals shippers (grote energiebedrijven en
handelsbedrijven die aardgas inkopen en transportcapaciteit boeken), en indirecte of
afnemende partijen, zoals industrie, elektriciteitscentrales en regionale
netbeheerders. Deze gebruikers betalen hiervoor tarieven die door de ACM zijn
vastgesteld. Binnen dit kader functioneert GTS als een gereguleerde
netwerkbeheerder met een prijsstructuur die is gekoppeld aan het gebruik van het
aardgasnet.

6.1.2 Overige activiteiten

Voor nieuwe activiteiten, zoals waterstof- en COz2-infrastructuur, hanteert Gasunie in
essentie hetzelfde model als bij GTS: het aanbieden van transportcapaciteit aan
gebruikers die hiervoor een tarief betalen. Voor het toekomstige waterstofnetwerk
geldt dat dit gereguleerd zal worden, waarbij tarieven door de ACM worden
vastgesteld.

Een belangrijk verschil met de GTS-activiteiten is dat Gasunie deze nieuwe
infrastructuren grotendeels “voor de markt uit” realiseert. Dit betekent dat
infrastructuur wordt aangelegd terwijl het aantal betalende klanten nog beperkt is.
Deze aanpak is bedoeld om het zogenoemde kip-eiprobleem te doorbreken: zonder
infrastructuur komen geen gebruikers tot stand, maar zonder gebruikers ontbreekt
de basis voor investeringsbeslissingen. Gasunie doet deze investeringen niet
uitsluitend op eigen initiatief, maar in samenspraak met, en in het geval van het
landelijke waterstofnetwerk, expliciet in opdracht van het ministerie van EZK. En
enkel indien zij in lijn zijn met het publiek belang dat Gasunie dient.

Vanuit bedrijfseconomisch perspectief brengt voorinvesteren risico’s met zich mee,
omdat de huidige vraag nog onvoldoende is om een sluitende businesscase te
garanderen. In vergelijking met de evaluatie in 2019 is het aandeel van dit type
investeringen binnen Gasunie toegenomen.

6.2 Voldoende rendement

6.2.1 Terugkijkend

Gasunie is Gasunie de afgelopen 7 jaar structureel in staat geweest om een positief
resultaat te behalen. Zo bedroeg over 2025 de omzet € 1.602 miljoen, de EBITDA €
617 miljoen en het nettoresultaat € 85 miljoen. Het gerapporteerde rendement
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fluctueert sterk door regulatoire verrekeningen. Het onderliggende resultaat laat
een stabieler beeld zien, omdat de fluctuatie van het rendement gecorrigeerd is. Dit
fluctueert de afgelopen vijf jaar tussen de € 355-430 miljoen (tabel 4).

Dit neemt niet weg dat de afgelopen jaren in de onderliggende cijfers, gecorrigeerd
voor regulatoire verrekeningen, een licht neerwaartse trend te zien is. Dit komt
doordat Gasunie de afgelopen jaren veel heeft geinvesteerd in de energietransitie en
de kosten van deze investeringen voor de baten uitgaan. Ook hebben stijgende
kosten (meer medewerkers, hogere kosten voor onderhoud, hogere kosten voor
projecten in energietransitie) de afgelopen jaren een negatieve invloed gehad op het
onderliggende resultaat.

In het jaarverslag 2025 en het businessplan 2026-2028 heeft Gasunie echter de
verwachting uitgesproken dat zowel het resultaat als het rendement op eigen
vermogen weer gaat stijgen, omdat de effecten van de tijdelijk hogere omzet in
2022 als gevolg van geopolitieke spanningen in Europa geleidelijk uit de resultaten
verdwijnen en Gasunie terugkeert naar een meer stabiel rendementsniveau. Ook
gaan de komende jaren in Gasunie Duitsland verschillende gereguleerde LNG-
verbindingen inkomsten genereren die een positieve bijdrage leveren aan het
resultaat.

Terugkijkend heeft Gasunie, ook in een periode van oplopende kosten en hogere
investeringen, een stabiel financieel beleid kunnen voeren. Dat is vooral te danken
aan de voorspelbare inkomsten uit de gereguleerde netwerken (GTS en GUD) en de
LNG-terminals. Dit zie je terug in een relatief stabiele solvabiliteit die de afgelopen
zeven jaar schommelde tussen ongeveer 55% en 61%. Vooruitkijkend zijn de
voorspelbare inkomsten voor het Duitse aardgasnet in positieve zin veranderd. Een
nieuwe reguleringssystematiek zorgt voor een kortere afschrijvingstermijn van het
gasnet in Duitsland, terwijl netbeheerders zoals GUD wel nieuwe aansluitingen voor
bijvoorbeeld LNG-terminals blijven bouwen. Dit heeft een positief effect op het
resultaat de komende jaren. Wel zit hier een eindtijd aan, omdat in Duitsland
wettelijk is vastgelegd dat in 2040 geen fossiel gas meer mag worden
getransporteerd.

6.2.2 Vooruitkijkend

GTS, en in mindere mate Gasunie Duitsland en de LNG-importterminals, vormen de
financiéle motor van Gasunie. GTS is de afgelopen jaren goed voor circa tweederde
van de groepswinst en biedt daarmee een stabiele, gereguleerde inkomstenbasis.

Tegelijkertijd bevindt Gasunie zich in een financiéle transitiefase. Gasinkomsten
zullen op de lange termijn afnemen door de dalende aardgasvraag, terwijl
tegelijkertijd aanzienlijke investeringen worden gedaan in waterstof-, warmte- en
CCS-infrastructuur. Deze activiteiten genereren in deze fase nog geen kasstromen
(m.u.v. subsidie), wat ook niet direct verwacht wordt. Bovendien is onzeker in welke
mate zij op termijn stabiele en voorspelbare inkomsten zullen opleveren. Voor CCS
geldt bijvoorbeeld dat tot op heden het kabinet als standpunt heeft dat CCS een
open markt blijft en niet op een manier zoals de gas- of elektriciteitsmarkt
gereguleerd wordt. Het kabinet verwijst verder naar Europese codrdinatie- en
financieringsinstrumenten, zoals de Connecting Europe Facility (CEF), om
bijvoorbeeld stijgende kosten in de CCS-keten op te vangen!!. Voor het risicoprofiel
van de onderneming is de verhouding tussen gereguleerde en niet-gereguleerde
inkomsten van belang, ook voor ratingbureaus. Een geleidelijke afname van het
aandeel gereguleerde inkomsten vergroot het risicoprofiel van Gasunie. Daarbij

11 https://www.tweedekamer.nl/kamerstukken/brieven_regering/detail?id=2025Z205686&did=2025D13094
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dient wel te worden opgemerkt dat Gasunie stuurt op een aandeel van minimaal
70% gereguleerde inkomsten. De kernvraag is daarmee of de nieuwe energie-
activiteiten voldoende rendement en kasstromen zullen opleveren om de
teruglopende aardgasinkomsten te compenseren. Dit is bepalend voor de financiéle
stabiliteit van Gasunie op lange termijn en daarmee ook voor het structurele
dividend voor de staat.

6.3 Zelfstandige financiering

Gasunie heeft de afgelopen zeven jaar zichzelf zelfstandig weten te financieren,
zonder kapitaalstorting van de aandeelhouder. Dit doet zij via een combinatie van
eigen vermogen, schuld en operationele kasstromen.

e Het eigen vermogen groeit sinds 2024 licht doordat de gehele winst wordt
ingehouden (tot 2027 geen dividend om te kunnen investeren t.b.v.
energietransitieprojecten).

e Gasunie trekt op grote schaal geld aan via leningen en obligaties (gewone- en
groene obligaties voor energietransitie projecten) op de kapitaalmarkt dankzij
zijn stabiele (gereguleerde) inkomsten. Dit is terug te zien in een oplopend
vreemd vermogen.

e Operationele kasstromen uit transport en opslag van aardgas.

In de huidige fase van de energietransitie wordt de financiering, naast
bovengenoemde reguliere bronnen, aangevuld met subsidies van het ministerie van
EZK. Deze subsidies zijn noodzakelijk om individuele businesscases rond te krijgen
en betreffen in de praktijk vaak volloopsubsidies: tijdelijke bijdragen die het verschil
overbruggen tussen lage benutting in de beginfase en de hoge kosten van nieuwe
infrastructuur. Voor Gasunie is dit belangrijk omdat netwerken in de startfase weinig
gebruikers hebben.

Dat er tijdelijk subsidie nodig is, betekent niet dat deze activiteiten ongeschikt zijn
voor een vennootschap: veel infrastructuur kent een aanloopfase met een
onrendabele top, maar levert op termijn stabiel rendement op. Subsidies maken die
start mogelijk, terwijl de aandeelhouder grote investeringen blijft toetsen en een
positief langetermijn rendement vereist blijft. Met het oog op de toekomst wordt
onderstreept dat toereikende subsidies voor energietransitieprojecten van het
ministerie van EZK essentieel zijn voor de financiéle gezondheid van Gasunie.

Gasunie is door de toegenomen investeringsagenda en hogere kosten weliswaar
financieel scherper aan de wind gaan varen, met een hogere schuld ten opzichte van
operationele kasstromen, maar zij heeft haar credit rating stabiel boven de minimale
grens vanuit het deelnemingenbeleid (A-) weten te houden, namelijk een AA- bij
S&P en A2 bij Moody's. Vooruitkijkend worden de investeringsagenda en de
bijbehorende financiering gemonitord door zowel Gasunie zelf als de aandeelhouder.
Gasunie heeft hiertoe in 2025 een financieringsmodel ontwikkelt voor toekomstige
investeringen waarin Gasunie op portfolioniveau structureel toetst of de
investeringen financierbaar zijn. De huidige scenario’s laten zien dat Gasunie in
staat blijft haar investeringen zelfstandig te financieren, mits er structurele
afspraken met het beleidsdepartement over verdienmodellen worden gemaakt.

Als aandeelhouder toetst de staat ook individuele investeringen in samenhang met
de bredere financieringsbehoefte. Dit blijft de komende jaren een belangrijk
aandachtspunt gezien de omvangrijke investeringsopgave in veelal nog
ontwikkelende markten.

6.4 Conclusie
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Gasunie kan op basis van de huidige inzichten zich op de lange termijn zelfstandig
financieren zonder structurele overheidsbijdrage, mits strak wordt gestuurd op het
rendement van energietransitieprojecten. Wel vergt dit de komende jaren nog
subsidie (of andere vormen van financiéle overheidssteun) van individuele
energietransitieprojecten.

De activiteiten van Gasunie passen daarmee in de basis goed bij een zelfstandig en
bedrijfsmatig opererende vennootschap. Tegelijkertijd is GTS de financiéle motor
van Gasunie en lopen de gereguleerde aardgasinkomsten op termijn terug. De
financiéle toekomstverwachting voor Gasunie zit in een fundamentele overgang
waarbij de centrale vraag is of de nieuwe energieprojecten voldoende rendement
zullen genereren om de op termijn teruglopende aardgasinkomsten te kunnen
opvangen. Of dit daadwerkelijk gaat gebeuren is onzeker en is een risico voor zowel
de staat als aandeelhouder als voor het beleidsdepartement dat verantwoordelijk is
voor de afdekking van deze risico’s.

Daarom is zorgvuldige financiéle monitoring en, waar nodig, tijdige bijsturing
essentieel, door het beleidsverantwoordelijk ministerie van EZK, door de
onderneming zelf en door de aandeelhouder. De vraag of de huidige governance-
instrumenten voldoende zijn voor deze scherpere sturing wordt in het volgende
hoofdstuk behandeld.

Zorgvuldige monitoring betekent ook een duidelijker, gesplitster inzicht in de
inkomsten en rentabiliteit van Gasunie en de onderliggende organisatieonderdelen.
Gasunie heeft hierin goede stappen gezet met de nieuwe organisatie inrichting
(2025) en een nieuw financieel model. Dit zal de komende tijd in samenspraak
tussen de aandeelhouder en Gasunie verder worden uitgewerkt tot concrete
financiéle KPI's, waarop de aandeelhouder kan sturen. Dit gebeurt conform het
deelnemingenbeleid ten aanzien van de financiéle positie.

Hoewel Gasunie momenteel zelfstandig kan voorzien in haar financieringsbehoefte,
kan worden overwogen het staatsaandeel te verlagen en
minderheidsaandeelhouders toe te laten die kapitaal inbrengen. Deze evaluatie
adviseert om de randvoorwaarden hiervoor te onderzoeken, met oog voor het
belang van publiek aandeelhouderschap bij kritieke energie-infrastructuur.

Pagina 30 van 36



Evaluatie aandeelhouderschap Gasunie

7 Toegevoegde waarde aandeelhouderschap

In dit hoofdstuk wordt ingegaan op de toegevoegde waarde van het
aandeelhouderschap waarbij achtereenvolgens wordt gekeken naar de
doeltreffendheid van het aandeelhouderschap (6.1.) en de rechtmatigheid,
doelmatigheid, uitvoerbaarheid en proportionaliteit (6.2).

7.1 Doeltreffendheid aandeelhouderschap

De staat bezit 100% van de aandelen van Gasunie en heeft op grond van de
statuten bevoegdheden op het gebied van strategie, investeringen, benoemingen,
beloningen, vermogenspositie en rendement. Hieronder wordt per bevoegdheid
beoordeeld in hoeverre deze bijdraagt aan de realisatie van de publieke belangen
van Gasunie: (1) leveringszekerheid, veiligheid, betrouwbaarheid en betaalbaarheid
van het transport van aardgas, groen gas, warmte en waterstof, en (2) een tijdige
realisatie van de energietransitie.

7.1.1 Strategie

De staat heeft als aandeelhouder een consultatierecht bij de vaststelling de
ondernemingsstrategie, en een informatierecht op het businessplan van Gasunie. De
strategie wordt eens in de vijf jaar herijkt; het businessplan concretiseert deze
strategie en kijkt drie jaar vooruit met daarin de doorrekening van drie scenario’s en
bijbehorende investeringen. Via het consultatierecht kan de staat invloed uitoefenen
op het publieke belang, het investeringsbeleid en de financiéle risico’s.

In 2023/2024 is de strategie voor het laatst herijkt, waarbij de staat (ministerie van
Financién) en de betrokken ministeries van EZK en BZ conform hun bevoegdheden
zijn geconsulteerd en de inbreng van alle ministeries naar tevredenheid is
meegenomen in de strategie.

De evaluatie concludeert dat door de verbreding van activiteiten en het verhoogde
risicoprofiel van Gasunie ten opzichte van het verleden een strakkere
aandeelhouderssturing op zowel de strategie als het businessplan wenselijk is. Dit
kan gerealiseerd worden op twee manieren: een actievere toepassing van het
consultatierecht, of door een goedkeuringsrecht op de strategie en/of het
businessplan te bedingen.

Conform de lijn van de Landsadvocaat!? concludeert deze evaluatie dat een
goedkeuringsrecht op de strategie weinig meerwaarde biedt ten opzichte van de
huidige actieve invulling van het consultatierecht. Daarbij signaleert de
Landsadvocaat aanvullende bestuurlijke en juridische risico’s van het opnemen van
een dergelijk goedkeuringsrecht. Deze risico’s zien onder meer op aansprakelijkheid
en mededingingsrechtelijke risico’s, het vervagen van de grenzen in de rollen
bevoegdheidsverdeling van de vennootschapsrechtelijke organen en potentiéle
spanningen tussen bestuur, raad van commissarissen en (mede)aandeelhouders. In
de praktijk ziet de Landsadvocaat dat de actieve invulling van het consultatierecht
door de Staat doorgaans effectief is

Daarom wordt aanbevolen om het consultatierecht actiever toe te passen op de
herijking van de ondernemingsstrategie en het informatierecht actiever toe te

12 Advies Landsadvocaat goedkeuringsrecht ondernemingsstrategie, 14 jan. 2026
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passen op het businessplan proces. Voor de ondernemingsstrategie kan dit worden
vormgegeven door de activiteiten van Gasunie ruim voor de strategieherijking te
toetsen aan het afwegingskader uit het Deelnemingenbeleid. Hierdoor kan gerichter
worden gestuurd op het afbouwen van activiteiten wanneer publieke belangen ook
op andere wijze kunnen worden geborgd. Bij het businessplan dient door de
aandeelhouder in de toekomst een meer diepgaande analyse plaats te vinden op
risicovolle portfolio onderdelen, al dan niet door inhuur van externe expertise.

7.1.2 Investeringen

De staat als aandeelhouder heeft een goedkeuringsrecht bij investeringen boven de
investeringsdrempels (€ 100 miljoen voor (des)investeringen in Nederland en
gereguleerde (des)investeringen in Duitsland, en € 50 miljoen voor overige
(des)investeringen die Gasunie wil doen). Een bevoegdheid waarbij de staat in zijn
rol als aandeelhouder toetst of deze investeringen in lijn zijn met de strategische
doelstellingen. Ook beoordeelt de aandeelhouder of de beoogde investeringen zullen
bijdragen aan de financiéle doelstellingen en het normrendement van Gasunie. In de
praktijk betekent dit dat Gasunie de staat proactief in een vroegtijdig stadium
meeneemt bij investeringen die goedkeuring door de aandeelhouder behoeven. Dat
maakt het mogelijk om slagvaardig te opereren.

Investeringen die ter goedkeuring aan de aandeelhouder worden voorgelegd, leiden
de afgelopen jaren in toenemende mate tot discussie over de verantwoordelijkheid
voor risicoafdekking: de staat als aandeelhouder, Gasunie of het
beleidsdepartement. Dit hangt samen met het type investeringen dat Gasunie
steeds vaker doet, waarbij risico’s deels worden afgedekt via subsidies en garanties
van het ministerie van EZK. Deze onduidelijkheid is onwenselijk omdat zij kan leiden
tot diffuse verantwoordelijkheden en onvoldoende scherpte in de aansturing en
risicobeheersing. Dit vraagt om een duidelijkere afbakening van risicoverdeling en
verantwoordelijkheden, in lijn met de aanbevelingen van de Algemene Rekenkamer
(2025).

De toegevoegde waarde van het staatsaandeelhouderschap blijkt niet alleen uit de
sturingsmogelijkheden zoals hierboven geschetst, maar komt ook naar voren in
vergelijking met een hypothetische situatie waarin de investeringen door volledig
private partijen zouden zijn gedaan. De casussen Porthos en de Eems Energy
Terminal illustreren dit duidelijk.

Porthos

De staat heeft in 2023, als aandeelhouder van Gasunie, Energie Beheer Nederland
(EBN) en Havenbedrijf Rotterdam, een garantie verstrekt voor het Porthos-project.
Hiermee werd het voor deze publieke partijen mogelijk om te investeren in CO2-
transport- en opslaginfrastructuur met grote maatschappelijke waarde, maar een
onzeker en beperkt financieel rendement. In de besluitvorming heeft de staat
expliciet het bredere belang van de energietransitie en CO2-reductie meegewogen,
in lijn met het deelnemingenbeleid. Dit maakte het project uitvoerbaar, terwijl een
fictieve private aandeelhouder waarschijnlijk terughoudender zou zijn geweest, of
hogere rendementseisen had gesteld, vanwege het risicoprofiel'3.

Eems Energy Terminal4
Tijdens de energiecrisis van 2022 is in minder dan een half jaar de Eems Energy
Terminal gerealiseerd om de import van LNG mogelijk te maken. Met name het

13 Kamerbrief 2023 Garantieregeling Porthos, 26314545

14 Tijdens aanleg 100% eigendom Gasunie, in 2023 is dit een joint venture met Vopak
geworden.
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centrale aandeelhouderschapsmodel — waarbij het ministerie van EZK
verantwoordelijk is voor het beleid en het ministerie van Financién optreedt als
aandeelhouder — droeg bij aan de snelle realisatie van de drijvende terminal. Door
de nauwe samenhang tussen energiebeleid, investeringsbevoegdheid en afstemming
met vergunningsinstanties konden besluitvorming en uitvoering effectief worden
versneld. Indien de realisatie door een private partij zou zijn uitgevoerd, had de
overheid minder directe invloed gehad op de investeringsbeslissing en de uitvoering.
Hierdoor zou het moeilijker zijn geweest om de benodigde snelheid en publieke
prioriteit te waarborgen die in de uitzonderlijke omstandigheden van de energiecrisis
vereist waren.

Drempelwaarden

Volgens de evaluatie zijn de huidige drempelwaarden, zoals vastgelegd in de
statuten, passend. Zij zijn zodanig vastgesteld dat alleen substantiéle investeringen
aan de aandeelhouder worden voorgelegd, zonder dat deze bevoegdheden krijgt ten
aanzien van meer operationele investeringen. Zo zijn in 2025 door de aandeelhouder
zes investeringsvoorstellen beoordeeld en goedgekeurd. Het betrof investeringen
van substantiéle omvang die buiten de reguliere operationele activiteiten vallen.

7.1.3 Benoemingen

Benoemingen van leden van de raad van bestuur en raad van commissarissen zijn
een belangrijk instrument voor de aandeelhouder. Conform de statuten benoemt de
algemene vergadering van aandeelhouders de commissarissen. Daarnaast worden
de statutaire leden van de raad van bestuur benoemd door de algemene
vergadering. De staat als aandeelhouder is nauw betrokken bij het
benoemingsproces en de samenstelling van de raad van bestuur en de raad van
commissarissen. Ook heeft de staat een relevante rol gespeld bij de herziening van
de topstructuur van Gasunie als gevolg van de strategieherijking. Dit bevatte een
herschikking van verantwoordelijkheden binnen de rvb en een uitbreiding naar twee
statutaire en drie titulaire bestuurders.Zo is een Chief Technical Officer als titulair
bestuurder toegevoegd en zijn de operationele activiteiten meer verdeeld in
verantwoordelijkheid over het gereguleerde en ongereguleerde domein. Titulaire
bestuurders worden na instemming van de rvc en aandeelhouder benoemd door de
rvb. Titulaire leden dragen geen statutaire of collectieve eindverantwoordelijkheid,
maar krijgen specifieke, afgebakende verantwoordelijkheden toegewezen. Net als in
de huidige situatie nemen zij wel deel aan het bestuurlijk overleg binnen de rvb.
Hiermee heeft de staat naast individuele benoemingen ook op structureel niveau
invloed op benoemingen uitgeoefend. Er wordt nauwkeurig het proces doorlopen dat
is vastgelegd in het handboek benoemingen,

7.1.4 Beloningsbeleid

De algemene vergadering stelt, op voorstel van de raad van commissarissen, het
bezoldigingsbeleid van de raad van bestuur vast. Het uitgangspunt van de staat is
dat dit bezoldigingsbeleid voldoende moet zijn om goede bestuurders aan te
trekken, maar tevens sober blijft gezien het publieke karakter. Het beleid bevat een
variabele component van 20%, gekoppeld aan onder meer een bijdrage aan de
energietransitie (kwalitatief) en prestaties op het gebied van veiligheid en
leveringszekerheid (kwantitatief). Daarmee kiest de staat bewust voor een
beloningsbeleid dat de realisatie van publieke belangen ondersteunt.

7.1.5 Vermogenspositie en rendement

Het bestuur van Gasunie is verantwoordelijk voor een gezond rendement, waarbij de
aandeelhouder hier indirect op kan sturen door een normrendement en andere
financiéle KPI's vast te stellen en de realisatie daarvan structureel te volgen. De
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meerwaarde van de staat als aandeelhouder ligt in het meewegen van publieke
belangen, zoals leveringszekerheid en de ontwikkeling van energie-infrastructuur.
Dit blijkt onder meer uit joint ventures waarin Gasunie samenwerkt met private
medeaandeelhouders, zoals bij LNG-importterminals. Waar de staat als
aandeelhouder bereid is een hoger risicoprofiel te accepteren ten behoeve van de
leveringszekerheid, stellen private medeaandeelhouders doorgaans andere eisen
aan de verhouding tussen risico en rendement.

Ook ten aanzien van dividenduitkeringen kiest de staat bewust voor een
langetermijnperspectief met oog voor investeringsbehoefte. Dit blijkt ook uit de
aanpassing van het dividendbeleid, waarbij is afgesproken om de resultaten over de
boekjaren 2024 tot en met 2026 volledig in te zetten voor investeringen.

7.2 Rechtmatigheid, doelmatigheid, uitvoerbaarheid en proportionaliteit

7.2.1 Rechtmatigheid

Het houden van een deelneming in Gasunie is rechtmatig. De Energiewet vereist dat
het aandeelhouderschap in Gasunie en in GTS in publieke handen ligt, juist omdat
GTS een natuurlijke monopolist is en essentiéle energie-infrastructuur beheert. Bij
GTS geldt, als landelijke gastransportnetbeheerder, een privatiseringsverbod, dat
ook voor het landelijke elektriciteits- en straks het waterstofnet geldt. De
governance en het aandeelhouderschap zijn verder ingevuld conform het
Nederlandse civielrechtelijk vennootschapsrecht, de Corporate Governance Code en
relevante interne reglementen. Het aandeelhouderschap is daarmee stevig
verankerd binnen het wettelijke kader en voldoet tevens aan Europese eisen voor
ontbundeling en onafhankelijkheid van commerciéle activiteiten.

7.2.2 Doelmatigheid

De kosten van het aandeelhouderschap van Gasunie - inclusief het beheer, toezicht
en consultatie van strategie en investeringen - zijn te rechtvaardigen gezien de
omvang en het in hoofdstuk 5 vastgestelde publieke belang van de activiteiten. Het
aandeelhouderschap biedt in algemene zin voordelen boven alternatieve
instrumenten zoals wetgeving, subsidies, convenanten of DAEB-constructies, vooral
waar het gaat om structurele strategische sturing, risicomanagement en codérdinatie
van grote investeringen die de markt niet vanzelf oppakt. Aandeelhouderschap biedt
bovendien de mogelijkheid om investeringen te toetsen op nut en noodzaak,
hetgeen in de praktijk ook gebeurt, wat de doelmatigheid ten goede komt. De
kosten zijn relatief beperkt ten opzichte van de baten: een stabiele, onafhankelijke,
duurzame en betrouwbare energie-infrastructuur die anders niet structureel zou
worden geborgd. Bovendien is Gasunie in staat om zichzelf zelfstandig te
financieren, zonder structurele kapitaalstorting van de aandeelhouder, wat de
bedrijfseconomische geschiktheid bevestigt. Wel geldt de kanttekening dat Gasunie
de afgelopen jaren geen dividend aan de staat heeft uitgekeerd, hetgeen gezien de
omvangrijke investeringsopgave van de onderneming goed verklaarbaar is.

Het voorgaande geldt in algemene zin. Hieronder volgt een nadere uitwerking van
de doelmatigheid van de wettelijke en niet-wettelijke taken van Gasunie.

Doelmatigheid wettelijke taken

Voor de wettelijke taken van Gasunie, uitgevoerd door GTS, beoordeelt de ACM de
doelmatigheid en geldt dat GTS sinds 2023 door de toezichthouder als volledig
doelmatig beschouwd?!>.

15 CBb-uitspraak van 4 juli 2023 (ECLI:NL:CBB:2023:316)
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Doelmatigheid niet wettelijke taken

Voor de niet-wettelijke activiteiten van Gasunie is het relevant om te bekijken of
alternatieve beleidsinstrumenten doelmatiger zijn, of dat de markt deze activiteiten
efficiénter kan uitvoeren. Voor de energietransitieactiviteiten van Gasunie is echter
in deze evaluatie vastgesteld dat sprake is van verschillende vormen van
marktfalen. Dit rechtvaardigt een — al dan niet tijdelijke — rol voor Gasunie,
bijvoorbeeld als ‘market maker’, zoals bij de aanleg van COz-infrastructuur. Volgens
het ministerie van EZK is er momenteel geen doeltreffend alternatief instrument
voor de rol van een staatsdeelneming als market maker.

Een belangrijke kanttekening is dat in de toekomst mogelijk wél doeltreffendere
beleidsalternatieven beschikbaar komen, of dat de markt deze rol kan overnemen
zodra deze zich voldoende heeft ontwikkeld. Bij deze vorm van overheidsingrijpen —
de deelneming als ‘market maker’ — neemt de overheid immers een aanzienlijk deel
van de risico’s op zich. In de praktijk blijkt het borgen van tijdelijkheid echter lastig;
dit vereist een duidelijke en vooraf uitgewerkte exit strategie op activiteitniveau. Dit
is momenteel niet bij alle nieuwe activiteiten het geval.

Doelmatigheid overheidsbeleid

De doelmatigheid van het overheidsbeleid op het gebied van energie valt buiten de
scope van deze aandeelhoudersevaluatie. Zo heeft de Algemene Rekenkamer in
2025 de doeltreffendheid en doelmatigheid van het waterstofbeleid geévalueerd en
hierover aanbevelingen gedaan'®. De uitkomsten van dergelijke beleidsevaluaties
onderstrepen wel het belang om binnen de governance van het aandeelhouderschap
systematisch te blijven monitoren of activiteiten passend zijn voor een
staatsdeelneming.

7.2.3 Uitvoerbaarheid

Het behouden van het staatsaandeelhouderschap in Gasunie is uitvoerbaar omdat
de staat haar rol als aandeelhouder kan blijven uitoefenen zonder aanvullende
complicaties. Er zijn heldere samenwerkingsafspraken tussen aandeelhouder en
Gasunie en de lijnen zijn kort. De evaluatie constateert echter dat de verbreding van
het activiteitenportfolio van Gasunie en het daarmee samenhangende toegenomen
risicoprofiel vragen om actievere sturing en intensievere monitoring. Dit vereist een
versterking van de kennispositie van zowel de staat als aandeelhouder als het
beleidsdepartement, zodat de deelneming ook in de toekomst effectief kan worden
aangestuurd.

7.2.4  Proportionaliteit

Afwegende de rechtmatigheid, doeltreffendheid en doelmatigheid is het
aandeelhouderschap in Gasunie proportioneel. De wettelijke noodzaak, de
strategische en operationele toegevoegde waarde voor publieke belangen en de
efficiénte inzet van middelen maken overheidsdeelname passend en verantwoord.
Alternatieve instrumenten bieden aanvullende borging, maar zijn zelfstandig (zonder
aandeelhouderschap) niet flexibel of krachtig genoeg om de benodigde
langetermijnsturing, codrdinatie en risicodraagkracht te bieden. Daarmee is het
aandeelhouderschap niet alleen wettelijk verplicht voor kernactiviteiten, maar ook in
bredere zin passend en doelmatig als instrument voor het borgen van het publieke
belang.

7.3 Conclusie

16 Aanleg waterstofnetwerk onder hoge druk - Subsidie aanloopverliezen niet doeltreffend |
Algemene Rekenkamer
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Het aandeelhouderschap van de staat in Gasunie levert toegevoegde waarde, zowel
in het borgen van publieke belangen als in het effectief en doelmatig aansturen van
de onderneming. Door het volledige eigendom heeft de staat invloed op strategische
keuzes, investeringen, benoemingen en het beloningsbeleid, waarmee gestuurd
wordt op doelstellingen als leveringszekerheid, betaalbaarheid en duurzaamheid van
de energie-infrastructuur. De betrokkenheid van de staat als aandeelhouder blijkt
met name waardevol bij projecten die een groot maatschappelijk belang hebben,
maar een onzeker rendement kennen, zoals het Porthos-project voor CO2-opslag.
Hier was een actieve rol van de staat noodzakelijk om de realisatie mogelijk te
maken, iets wat private aandeelhouders naar verwachting waarschijnlijk minder
hadden aangedurfd.

Wel brengt de nieuwe rol van Gasunie als brede energiespeler nieuwe uitdagingen
met zich mee, waaronder een toenemend risicoprofiel en onduidelijkheid over de
verdeling van lasten en verantwoordelijkheden tussen Gasunie, haar aandeelhouder
en het ministerie van EZK. Dit vraagt om een scherper afgebakend risicoraamwerk
en een heldere taakverdeling.

Uit juridisch perspectief is het aandeelhouderschap rechtmatig en zelfs verplicht,
gezien nationale regelgeving die publiek eigendom in essentiéle infrastructuur
voorschrijft. Qua doelmatigheid is het aandeelhouderschap het meest geschikte
instrument voor langetermijnsturing en strategische investeringen, zeker waar
marktfalen optreedt en alternatieven als wetgeving of subsidies tekortschieten. De
kosten van het aandeelhouderschap zijn bovendien beperkt in verhouding tot de
publieke baten die ermee worden veiliggesteld.
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8 Alternatieve vormen of invulling van
aandeelhouderschap

Dit hoofdstuk gaat in op de vraag of (private) medeaandeelhouders of strategische
partners een meerwaarde kunnen hebben bij het borgen van het publieke belang
en/of het delen van de (financiéle) risico’s. Daarnaast wordt ingegaan op het
centrale aandeelhoudersmodel en de vraag of dit passend is voor Gasunie of niet.

8.1 Noodzaak volledig staatsaandeelhouderschap

Aan het begin van dit rapport is geconstateerd dat de veranderde bestuurlijke en
internationale context, de effectiviteit van bestaande wet- en regelgeving
beinvloeden. Ook is Gasunie sinds 2019, het jaar van de vorige evaluatie,
geconfronteerd met nieuwe uitdagingen. De transitie naar een nieuw
energiesysteem en veranderingen in de internationale orde hebben geleid tot minder
stabiele markten. Als gevolg daarvan heeft een staatsdeelneming als Gasunie te
maken met een portefeuille met een hoger risicoprofiel. De vraag is dan: hoe kan de
staat deze risico’s adequaat managen.

Er zijn verschillende beleidsmatige mogelijkheden om risico's te delen of te spreiden,
die ook al in de praktijk worden toegepast. Gerichte beleidsinstrumenten zijn
bijvoorbeeld regulering en het verruimen van volloopsubsidies. Daarnaast kan het
beleidsministerie (financiéle) risico’s voor Gasunie reduceren door regelgevende
maatregelen te treffen die de onzekerheden rondom nieuwe infrastructuurprojecten
beperken of door bijvoorbeeld garanties te verstrekken. Dergelijke maatregelen en
beleidsinstrumenten kunnen de rentabiliteit en financierbaarheid van projecten
verbeteren en het risicoprofiel van Gasunie verlagen maar leggen - m.u.v.
regulering - ook een groter beslag op de begroting. Welke beleidsinstrumenten
worden ingezet, zal steeds afhangen van de specifieke investeringscasus; per geval
dient een passende combinatie van instrumenten te worden afgewogen om het
risicoprofiel van de investering te beperken.

Naast bovengenoemde beleidsmatige instrumenten, kan risicodeling ook worden
vormgegeven via de aandeelhoudersstructuur. Daarbij kan onderscheid worden
gemaakt tussen risicodeling op het niveau van dochterondernemingen en op
holdingniveau. Deze twee mogelijkheden worden hierna achtereenvolgens
besproken.

In Nederland werkt Gasunie bij activiteiten zonder monopoliepositie of wettelijke
taak samen met private partijen. Op niveau van dochterondernemingen wordt
zodoende risicodeling gerealiseerd via publiek-private samenwerkingsvormen,
waarbij investeringen mogelijk worden gemaakt in situaties van marktfalen of
codrdinatieproblemen. Publieke belangen, zoals leveringszekerheid, non-
discriminatoire toegang, evenals veiligheid en betrouwbaarheid van het net worden
daarbij geborgd door governance-afspraken. Praktijkvoorbeelden hiervan zijn
gezamenlijke projecten met Vopak voor LNG-terminals en samenwerkingen binnen
CO»x-transport en opslagproject Porthos.

Deze aanpak werkt echter niet altijd: wanneer de risico’s te groot worden of hier
onvoldoende rendement tegenover staat, trekken private partijen zich vaak terug.
Hier schuilt een belangrijk nadeel van de huidige werkwijze. In zulke gevallen
ontbreekt een vergaande commitment, zogenaamde skin in the game.
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Een mogelijke oplossingsrichting is het toelaten van een minderheidsaandeelhouder
op holdingniveau door middel van de uitgifte van nieuwe aandelen door de
vennootschap. Hierdoor kan aanvullend kapitaal worden aangetrokken, terwijl de
staat zijn controlerende meerderheidsbelang behoudt. Een variant op deze optie
waarbij een minderheidsaandeelhouder zou toetreden door overname van bestaande
aandelen gehouden door de staat, waarbij de staat haar aandeel afbouwt maar wel
behoudt, lijkt minder voor de hand liggend omdat hiermee de balans van Gasunie
niet zou worden versterkt, hoewel het wel direct een eenmalige financiéle opbrengst
voor de staat zou opleveren.

Verwatering van het staatsaandeel, met behoud van een controlerende
meerderheidspositie, is in beginsel mogelijk, maar vereist ingrijpende institutionele
aanpassingen, waaronder wetswijzigingen en het inrichten van alternatieve
waarborgen voor publieke belangen. De mogelijke meerwaarde hiervan ligt vooral in
efficiéntiewinsten, risicodeling en balansversterking. Beide worden in toenemende
mate relevant door de groeiende investeringsagenda, die op termijn in mindere
mate kan worden voorgefinancierd via kruissubsidiéring vanuit niet-gereguleerde
aardgastransportinkomsten, zoals opbrengsten uit LNG-importterminals
(kruissubsidiéring vanuit GTS is wettelijk verboden).

Daartegenover staan echter ook belangrijke nadelen, zowel van praktische als van
meer fundamentele aard. Zo leidt afstemming met medeaandeelhouders tot een
bureaucratischer besluitvormingsproces, kunnen de rendementseisen van private
aandeelhouders hoger liggen dan nu het geval is, en is het de vraag of met dezelfde
snelheid kan worden geinvesteerd in energie-infrastructuur waarvoor nog beperkte
markttractie bestaat. Ook kan het positieve effect van het extra kapitaal teniet
worden gedaan wanneer een toetreding van een minderheidsaandeelhouder leidt tot
een lagere credit rating, omdat de notch-upvanwege staatseigendom eventueel
verdwijnt. Daarnaast kan een voorwaarde voor toetreding van private
aandeelhouders zijn dat de activiteiten van GTS worden ‘ringfenced’ en daarmee
worden afgeschermd van private invloed. De wenselijkheid daarvan is uiteindelijk
een politieke keuze.

Op basis van de huidige evaluatie is er momenteel geen aanleiding tot verwatering,
omdat Gasunie op basis van de huidige inzichten haar investeringen zelfstandig kan
financieren. Wel wordt aanbevolen om de voor- en nadelen en randvoorwaarden
ervan nader te onderzoeken.

Daarnaast verdient het aanbeveling te onderzoeken in hoeverre een meer
geintegreerde publieke systeemplanning in Nederland toegevoegde waarde kan
hebben, en onder welke randvoorwaarden dit effectief is.

8.2 Invulling van het aandeelhouderschap

Sinds 2001 wordt het beheer van staatsdeelnemingen vormgegeven volgens het
centrale model, waarbij de minister van Financién optreedt als aandeelhouder en
een ander ministerie verantwoordelijk is voor het beleidsmatige toezicht. Deze
scheiding bevordert transparantie door heldere afbakening van
verantwoordelijkheden en versterkt het systeem van checks and balances.
Bovendien wordt hiermee de kennis en expertise over aandeelhouderschap
gecentraliseerd bij het ministerie van Financién.

Uitzonderingen op dit model (beleidsdeelnemingen) zijn mogelijk wanneer wet- of
regelgeving dat vereist, of wanneer de rol van aandeelhouder zeer beperkt is. In die
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gevallen kan het doelmatiger zijn om zowel de aandeelhoudersrol als de beleidstaak
bij het beleidsdepartement onder te brengen. Voor Gasunie geldt dat de Europese
regelgeving verbiedt dat het het aandeelhouderschap in een netbeheerder (zoals
Gasunie) en een producent/leverancier (van energie) in één hand liggen. Mede
hierom is het aandeelhouderschap in Energiebeheer Nederland (EBN) belegd bij het
ministerie van Economische Zaken en Klimaat en het aandeelhouderschap in
netbeheerder Gasunie bij het ministerie van Financién.

Het aandeelhouderschap in Gasunie vraagt om een brede en integrale afweging van
financiéle, economische en publieke belangen op nationaal niveau. Het ministerie
van Financién heeft de kennis en ervaring om deze belangen zorgvuldig te
behartigen. Daarbij werkt het ministerie van Financién nauw samen met het
beleidsdepartement van EZK, en voor wat betreft de buitenlandse activiteiten van
Gasunie, met het ministerie van BZ.
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Bijlage 1 — Interviews

Met de onderstaande personen heeft een interview plaatsgevonden in kader van de
evaluatie aandeelhouderschap van Gasunie.

Naam Functie

Hans Coenen Chief Operations Officer, Gasunie

Dennis Chafia Public Affairs Manager,
NLHydrogen

Anja Mutsaers Commissaris tot 1 juni 2026,

voorzitter remuneratie-, selectie-
en benoemingscommissie,

Gasunie
Diederik Samson \Voorzitter rvc, Gasunie
Willemien Terpstra Chief Executive Officer, Gasunie

Om de onafhankelijkheid te waarborgen is een begeleidingscommissie opgesteld
waarin onder meer twee deskundigen hebben deelgenomen. De
begeleidingscommissie heeft vier keer vergaderd om de totstandkoming en
voortgang van dit evaluatierapport te bespreken.

Naam Organisatie

Ada van der Veer Commissaris en boardroom
consultant

Laurens de Vries Hoogleraar Complexe
Energietransities, TU Delft

Daarnaast is met diverse beleidsmedewerkers, adviseurs en juristen gesproken bij
de ministeries van Buitenlandse Zaken, EZK en Financién.

Alle betrokken personen worden hartelijk bedankt voor hun openheid en directheid
tijdens de interviews en de overleggen van de begeleidingscommissie.
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5 Ministerie van Financién

LIS
m—

TER BESLISSING

n Ota Verzamelbrief staatsdeelnemingen oktober 2026

Aanleiding

U heeft eerder akkoord gegeven op het verzenden van de evaluatie van het
aandeelhouderschap Gasunie aan de Tweede Kamer (bijlage 1). In deze nota
vragen we akkoord voor het verzenden van de verzamelbrief staatsdeelnemingen
oktober 2026 (bijlage 2), met naast de evaluatie Gasunie, ook de evaluatie
aandeelhouderschap in UCN/Urenco (bijlage 3), het geactualiseerde handboek
evalueren staatsdeelnemingen (bijlage 4) en de reactie op de vraag van de vaste
commissie voor Financién over de periodieke rapportage.

Beslispunten
« Bent u akkoord met het verzenden van de verzamelbrief aan de Tweede
Kamer, met als bijlagen:
1. Evaluatie aandeelhouderschap Gasunie
2. Evaluatie aandeelhouderschap UCN en Urenco
3. Herziene handboek evalueren staatsdeelnemingen
Als u akkoord gaat, verzoeken wij u de brief (bijlage 2) te ondertekenen.
o Bent u akkoord met het verzenden van een afschrift van deze brief aan de
Eerste Kamer (bijlage 5)?
Als u akkoord gaat, verzoeken wij u het afschrift (bijlage 5) te ondertekenen.
« Bent u akkoord met openbaarmaking van bijgevoegde eerdere nota evaluatie
van Gasunie (bijlage 2) en deze nota, conform de beleidslijn Actieve
openbaarmaking nota's?

Kernpunten

¢ T.a.v. evaluatie aandeelhouderschap Gasunie: eerder bent u akkoord gegaan
met verzenden van de evaluatie naar de Tweede Kamer (bijlage 1).

¢ T.a.v. evaluatie aandeelhouderschap UCN en Urenco (bijlage 3): De publieke
belangen zijn verbreed (zie toelichting) en op dit moment bestaat geen
aanleiding om het aandeelhouderschap aan te passen. Met deze conclusie
wordt ook de motie Ronnes (CDA) afgedaan, die oproept om onder geen
enkele voorwaarde mee te werken aan verkoop van eigen aandelen.

¢ [Evaluaties van het aandeelhouderschap worden uitgevoerd op basis van het
Handboek Evalueren. Dit handboek is geactualiseerd, waarbij het
evaluatieproces nader is uitgewerkt en in lijn is gebracht met het in 2026
verschenen Handboek Aangaan Deelnemingen.

¢ De Commissie Financién heeft gevraagd naar de betrokkenheid van het
ministerie van Binnenlandse Zaken en Koninkrijksrelaties (BZK) bij de

Generale Thesaurie
DIRECTIE DEELNEMINGEN

Persoonsgegevens

Datum
2 oktober 2026

Notanummer
2026-0000368999
Bijlagen
1. Nota 259465 - akkoord
2 Verzamelbrief staatsdeell
3. Evaluatie UCN
4

Herziene Handboek
Evalueren

5.  Afschrift verzamelbrief st
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periodieke rapportage van het staatsdeelnemingenbeleid. In de verzamelbrief
wordt bevestigd dat BZK de relevante stukken ontvangt en input kan leveren.

Toelichting
Evaluatie UCN en Urenco

De Nederlandse staat houdt 100% aandelen in de onderneming UCN. UCN
houdt op haar beurt 33% van de aandelen in Urenco. Urenco richt zich op het
verrijken van uranium ten behoeve van brandstof voor kerncentrales en het
verrijken van isotopen voor de medische en technologische sector.

De conclusie van de evaluatie van het aandeelhouderschap in UCN en Urenco
is dat:

De publieke belangen de afgelopen periode zijn verbreed en geherdefinieerd
van non-proliferatie, veiligheid en leveringszekerheid naar:

Non-proliferatie

Nationale veiligheid

Nucleaire veiligheid

Voorzieningszekerheid verrijkt uranium

Behoud hoogwaardige technologie

Ketenverantwoordelijkheid bij medische isotopen

Op dit moment geen aanleiding bestaat om het aandeelhouderschap in
omvang of invulling aan te passen. Het aandeelhouderschap draagt
doeltreffend bij aan het borgen van de publieke belangen en alternatieve
beleidsinstrumenten zijn op dit moment ontoereikend.

De evaluatie is uitgevoerd door GT/Directie Deelnemingen, onder begeleiding
van een begeleidingscommissie waar ook twee onafhankelijke leden in zitting
hadden, Lucia van Geuns en Jan van den Heuvel.

mpopoUTw

Vernieuwing handboek evalueren staatsdeelnemingen

°

Ten opzichte van de versie uit 2022 is in de nieuwe versie van het handboek
evalueren de samenhang met het in 2026 verschenen Handboek Aangaan
Deelnemingen versterkt, omdat beide handboeken inhoudelijk nauw met
elkaar verbonden zijn. Daarnaast is het evaluatieproces nader uitgewerkt en
zijn de hoofdvragen en bijbehorende deelvragen explicieter geformuleerd.

Reactie op vraag periodieke rapportage

De Commissie Financién heeft gevraagd naar de betrokkenheid van het
ministerie van Binnenlandse Zaken en Koninkrijksrelaties (BZK) bij de
periodieke rapportage.! Naast Financién zijn de ministeries van EZK en IenW
in de stuurgroep vertegenwoordigd. Via deze beleidsdepartementen zijn de
relevante ervaring en kennis over beleidsdeelnemingen voldoende geborgd,
terwijl de omvang van de stuurgroep werkbaar blijft. Met BZK is afgesproken
dat zij als agendalid deelneemt aan de stuurgroep, waardoor zij de relevante
stukken ontvangt en daarop desgewenst schriftelijk input kan leveren.

Communicatie
Geen aanvullende communicatie voorzien.

Politiek/bestuurlijke context

! Kenmerk: 31935-98/2026D46074
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In 2018 is een motie van het lid Ronnes (CDA) aangenomen om onder geen
enkele voorwaarde mee te werken aan de verkoop van de staatsaandelen in
Urenco?. Met deze evaluatie wordt deze motie afgedaan.

Informatie die niet openbaar gemaakt kan worden
Niet van toepassing.

2 Kamerstuk 28165, nr. 278.
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Ministerie van Financién

Generale Thesaurie

TER BESLISSING Deelnemingen

Aan

~—de minister =
SR e e

"’iﬁ; s

Persoonsgegevens

n Ota Evaluatie staatsaandeelhouderschap Gasunie

Datum

26 juni 2026

Notanummer

2026-0000259465
Aanleiding Bijlagen
De periodieke evaluatie van het aandeelhouderschap in Gasunie is afgerond 1. Evaluatie Gasunie
(bijlage 1).

Beslispunten
\ Bent akkoord met het verzenden van de evaluatie (bijlage 1) naar de Kamer na
het zomerreces? Wij adviseren positief. De evaluatie wordt als bijlage
meegestuurd bij een Kamerbrief waarin ook de evaluatie van het
aandeelhouderschap in UCN en Urenco wordt behandeld. Deze Kamerbrief wordt
na het reces separaat aan u voorgelegd.

Kernpunten

¢ Het aandeelhouderschap in Gasunie is recent geévalueerd door de directie
Deelnemingen, samen met een commissie van interne counterparts (DJZ,
FEZ), het beleidsministerie Economische Zaken en Klimaat en externe experts.
De evaluatie richtte zich op twee hoofdvragen: is het
staatsaandeelhouderschap nog nodig voor het borgen van publieke belangen
(deelvraag 1), en is het aandeelhouderschap effectief gebleken (deelvraag 2)?

o Uit het onderzoek blijkt dat het aandeelhouderschap momenteel bijdraagt aan
leveringszekerheid, veiligheid, betrouwbaarheid en de betaalbaarheid van
energie, en daarnaast de energietransitie ondersteunt via de ontwikkeling van
noodzakelijke infrastructuur. Ook blijkt uit de evaluatie dat het
aandeelhouderschap in de praktijk effectief en doelmatig is geweest, zoals
aangetoond tijdens de energiecrisis van 2022. Hierbij werden besluiten snel
genomen en uitgevoerd dankzij het centrale aandeelhouderschapsmodel.

o Wel wordt geconcludeerd dat, gezien de toegenomen risico’s door de
energietransitie en veranderende marktcondities, een actievere rol en meer
regie vanuit zowel de aandeelhouder als het beleidsministerie nodig zijn. De
evaluatie doet hiervoor concrete aanbevelingen (zie toelichting).

« Een aantal aanbevelingen is breder toepasbaar, en geldt ook voor andere
energiedeelnemingen en/of is aan het beleidsdepartement gericht. Daar waar
dit het geval is worden deze aanbevelingen meegenomen in de visie op de
energiesector die directie Deelnemingen aan het ontwikkelen is. Deze wordt
later dit jaar aan u voorgelegd.

e« Na uw akkoord wordt de evaluatie ter informatie gedeeld met de minister van
Klimaat en Groene Groei. Op ambtelijk niveau is de inhoud van de evaluatie
afgestemd en akkoord bevonden. Vervolgens zal een Kamerbrief worden
opgesteld, die na de zomer aan u zal worden voorgelegd.
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Toelichting

Aanbevelingen deelvraag 1: is staatsaandeelhouderschap in Gasunie nodig om
publieke belangen te borgen?

Aan het ministerie van Financién:

Onderzoek de randvoorwaarden, voor- en nadelen van toetreding van een
(private) minderheidsaandeelhouder op holdingniveau, met als doel de
risicodeling te vergroten en de balanspositie van Gasunie te versterken. Betrek
daarbij expliciet de voorwaarden voor eventuele toetreding, evenals de
gevolgen en mogelijke risico’s voor governance, zeggenschap en publieke
belangen en mogelijke nadelige effecten op de creditrating.

Aanbevelingen deelvraag 2: is het staatsaandeelhouderschap effectief geweest?

Aan het ministerie van EZK en Financién gezamenlijk:

Onderzoek hoe een geintegreerde energiesysteemplanning in Nederland
toegevoegde waarde kan hebben om codrdinatievraagstukken proactief op te
lossen en welke rol staatsdeelnemingen erin hebben. Beoordeel tevens waar
een dergelijke functie in de Nederlandse context het meest doelmatig kan
worden gepositioneerd en betrek daarbij voorbeelden uit andere landen die
deze regiefunctie strakker invullen.

Leg bij nieuwe activiteiten die Gasunie aangaat vooraf vast in hoeverre een
duidelijke exit- en afbouwstrategie nodig is, zodat publieke betrokkenheid
tijdelijk blijft waar nodig, altijd proportioneel is en private marktontwikkeling
niet onnodig wordt verdrongen.

Organiseer binnen de driehoek van aandeelhouder, deelneming en
beleidsdepartement een structurele aanpak voor de verdeling van risico’s,
verantwoordelijkheden en financiéle consequenties bij de ontwikkeling van
duurzame energie-infrastructuur. Dit verhoogt de efficiéntie en biedt
voorafgaand aan investeringen inzicht in de verplichtingen en risico’s voor elke
partij.

Versterk de kennispositie van de staat als aandeelhouder en de staat als
beleidsdepartement, zodat deze recht doet aan de breedte van het portfolio,
het toegenomen risicoprofiel van Gasunie en de actievere sturing en
monitoring daarvan.

Aan het ministerie van Financién:

Pas een actievere aandeelhoudersrol toe bij het consultatierecht bij de
vijfjaarlijkse strategieherijking door voorafgaand aan de herijking de
activiteiten van Gasunie systematisch te toetsen aan het afwegingskader uit
het Deelnemingenbeleid, zodat gerichter kan worden gestuurd op het
afbouwen van activiteiten zodra publieke belangen op een andere wijze
kunnen worden geborgd.

Geef actiever invulling aan het informatierecht tijdens het jaarlijkse
businessplanproces. Dit kan worden gerealiseerd door in een vroeg stadium
risicovolle onderdelen van de portfolio grondig te analyseren, eventueel met
inzet van externe expertise, en deze analyses te vergelijken met de keuzes die
zijn gemaakt binnen de strategie van de onderneming om zodoende voldoende
adaptief te blijven.

Proces

Het Handboek evalueren deelnemingen schrijft voor dat het
aandeelhouderschap in iedere staatsdeelneming iedere zeven jaar wordt
geévalueerd. Dit jaar stond de evaluatie van Gasunie op de planning.
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¢ De evaluatie is uitgevoerd door de dossierhouders van de directie
Deelnemingen. Hierbij hadden zij ondersteuning van een
begeleidingscommissie. Deze bestond uit interne leden van DJZ, FEZ en
Deelnemingen, leden van het ministerie van Economische Zaken en Klimaat,
en twee onafhankelijke experts: Ada van der Veer (commissaris en boardroom

expert) en Laurens de Vries (hoogleraar Complexe Energietransities, TU Delft).

e Voor de evaluatie zijn gesprekken gevoerd met relevante stakeholders (o.a.
beleidsdepartementen en leden van de raad van bestuur en de raad van
commissarissen) en is een analyse gemaakt van parlementaire stukken en
publieke documentatie, zoals jaarverslagen en beleidsstukken.

Communicatie

De evaluatie wordt als bijlage meegestuurd bij een Kamerbrief waarin ook de
evaluatie van UCN en Urenco wordt behandeld. Deze Kamerbrief wordt na het
reces separaat aan u voorgelegd.

Politiek/bestuurlijke context
Niet van toepassing

Informatie die niet openbaar gemaakt kan worden
Niet van toepassing.
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