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MANAGEMENT SUMMARY 
 

In dit rapport beoordelen wij de reguleringsmethodiek die de NMa hanteert om de effecten van de 

reguleringsvertraging op de vergoeding voor reguliere investeringen te compenseren. Wij beoordelen of de 

berekeningen in de rekensystematiek voldoen aan de door de NMa vastgestelde vereisten. Als belangrijkste 

vereiste geldt daarbij dat de compensatie voor de vertraging geen contante waarde effecten heeft die 

structureel afwijken van nul, oftewel dat TenneT geen extra voordeel of nadeel haalt uit het ontvangen van 

de compensatie. Wij hebben de berekeningen getoetst op de volgende stelling: 

 

“De regulering, inclusief de compensatieregeling op langere termijn, voorziet in een rendement op 

efficiënte investeringen ter hoogte van de WACC.” 

 

Compensatieregeling leidt gemiddeld tot het beoogde rendement op efficiënte investeringen 

De compensatieregeling van de NMa leidt tot een rendement op efficiënte investeringen ter hoogte van het 

beoogde rendement, ofwel de WACC. De compensatieregeling van de NMa voorziet in compensatie 

inkomsten boven de reguliere tariefinkomsten die het effect van de reguleringsvertraging volledig 

compenseren. Dit geldt in ieder geval voor de rekenmethode die de NMa in de praktijk hanteert voor de 

berekening van de compensatie. 

 

Voor wat betreft het theoretische rekenmodel plaatsen wij de volgende twee kanttekeningen: De eerste 

kanttekening betreft de manier waarop de rentekosten in het theoretische rekenmodel gedurende de 

bouwfase wordt berekend. De tweede kanttekening betreft de berekening van de vermogenskosten als 

onderdeel van de totale jaarlijkse kapitaalkosten vanaf het moment van ingebruikname. 

1. De rentekosten vallen bij het hanteren van de Regulatorische Accountingregels (RAR) enigszins lager uit  

dan dat deze feitelijk zijn wanneer de rente dagevenredig per asset wordt berekend. Dit heeft een 

structureel negatief effect op het rendement op efficiënte investeringen, omdat de GAW bij oplevering 

hierdoor licht lager uitvalt. Het totale effect op het rendement van de efficiënte investering is echter 

verwaarloosbaar. 

2. Het theoretische model overschat de vermogenskosten in het jaar van ingebruikname. Dit is in het 

voordeel van TenneT, omdat de kapitaalkosten als grondslag dienen voor de compensatieberekeningen. 

Het effect op het rendement is structureel positief en heeft een ordegrootte van 24 basispunten 

(+0,24%) bij een afschrijvingstermijn van 36 jaar. De stelling van de NMa dat ‘de regulering, inclusief de 

compensatieregeling op langere termijn, voorziet in een rendement op efficiënte investeringen ter 

hoogte van de WACC’ kunnen wij daarom voor het theoretische model alleen onderschrijven, als het 

structurele voordeel voor TenneT wegens de rekenmethodiek voor de vermogenskosten wordt 

aangepast. Wij sluiten hier aan bij onze inhoudelijke aanbevelingen in paragraaf  2.4 om de 

vermogenskosten in het jaar van ingebruikname, net zoals de NMa bij de afschrijvingskosten toepast, 

slechts voor een half jaar mee te nemen, omdat het activum per 1 juli 2013 wordt opgeleverd. 
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Compensatieregeling compenseert effecten reguleringsvertraging in de Netto Contante Waarde 

Omdat wij onderschrijven dat de compensatieregeling leidt tot het beoogde rendement op efficiënte 

investeringen, kunnen wij ook concluderen dat de compensatieregeling de effecten van de 

reguleringsvertraging in de netto contante waarde compenseert. Als de extra compensatie inkomsten leiden 

tot het beoogde rendement, betekent dit automatisch dat de regeling het achterblijven van de netto 

contante waarde voldoende compenseert. De compensatieregeling komt er dus feitelijk op neer dat het voor 

de netto contante waarde niet uitmaakt of de kapitaalkosten direct worden vergoed of via een extra 

compensatie op een later moment. Als de NMa de vermogenskosten bijvoorbeeld tijdens de bouwfase en/of 

alle kapitaalkosten vanaf ingebruikname direct vergoedt, heeft dit geen effect op de netto contante waarde. 

Immers, het eerder vergoeden van deze kosten leidt tot een lagere (of geen) compensatie later en vice versa. 

Echter, het moment van vergoeden heeft wel effect op de liquiditeitspositie van TenneT. Omdat zij door de 

reguleringsvertraging langer moeten wachten op de vergoeding, moeten zij het tijdelijke tekort 

voorfinancieren. De compensatieregeling voorziet niet in een oplossing voor dit liquiditeitseffect. 
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ONZE BEVINDINGEN VOOR DE REKENMODELLEN VAN DE COMPENSATIEREGELING 

OP HOOFDLIJNEN 
 

De compensatieregeling van de NMa bestaat uit de volgende twee rekenmodellen: 

1. Een netto contante waarde model waarmee de vergoeding voor een single asset in de regulering wordt 

gesimuleerd. Dit is het theoretische rekenmodel. 

2. De vertaling van de rekenregels uit het model naar feitelijke toepassing op de totale portefeuille van 

gereguleerde activa. Dit is het praktische rekenmodel die de NMa gebruikt voor de berekening van de 

feitelijke vergoedingen aan TenneT. 

 

Wij hebben de berekeningen in beide rekenmodellen beoordeeld op de volgende principes: 

 Transparantie. Zijn de berekeningen in het model inzichtelijk opgebouwd en traceerbaar?  

 Rekenmethodiek. Past het model de juiste rekentechnieken toe om de inkomsten en compensatie te 

berekenen? 

 Consistentie. Kloppen de berekeningen nog als we bepaalde input-variabelen aanpassen, zoals de lengte 

van de reguleringsperiode, afschrijvingstermijn etc.? 

 

In de navolgende hoofdstukken gaan wij in meer detail in op onze bevindingen van de rekenmodellen. 

Klopt het rekenmodel voor single assets? 

Het rekenmodel voor single assets bestaat uit de volgende rekenbladen: 

 ‘Dashboard’    : Werking correct. 

 ‘Input’     : Werking correct. 

 ‘Berekening uitgaven’   : Werking correct met wel een kanttekening bij de  

berekening van rentekosten over de bouwuitgaven.   

Conform de Regulatorische Accountingregels RAR vallen de  

totale rentekosten licht lager uit dan feitelijk  

  zo is. Dit heeft een structureel negatief effect op het  

  rendement voor TenneT op efficiënte investeringen, omdat  

  de GAW hierdoor licht lager uitvalt. Het totale effect op de  

  IRR is echter verwaarloosbaar (- 0,03%). 

 ‘Berekening kosten’   : Berekening van vermogenskosten in jaar van ingebruikname  

overschat de werkelijke vermogenskosten. Dit is in het     

voordeel van TenneT, omdat de kapitaalkosten als  

  grondslag dienen voor de compensatieberekeningen. Het 

  effect op de IRR is structureel positief voor TenneT en heeft  

  een ordegrootte van 24 basispunten (+0,24%) t.o.v. de  

  WACC bij een afschrijvingstermijn van 36 jaar.  

 ‘Berekening inkomsten excl. compensatie : Werking correct. 

 ‘Berekening inkomsten incl. compensatie : Hoewel het rekenmodel de vermogenskosten in het jaar  
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  van ingebruikname overschat, berekent het model de 

  compensatie van de reguleringsvertraging correct.  

 ‘Cashflows’     : Werking correct. 

 ‘Resultaten’    : Werking correct. 

Klopt het rekenmodel voor werkelijke assets? 

De IRR wijkt in de scenario’s structureel naar boven af als gevolg van de manier waarop het theoretische 

model de vermogenskosten berekent. Zie ook de vorige paragraaf bij ‘Berekening kosten’. TenneT krijgt 

hierdoor gemiddeld meer dan het redelijke rendement vergoed. Los van dit effect werkt het rekenmodel 

correct. 

Klopt het rekenmodel op portefeuilleniveau? 

Het theoretische rekenmodel voor een single asset geldt ter validatie van de rekenmethodiek in de praktijk. 

Het rekenmodel op portefeuilleniveau werkt onafhankelijk van het theoretische model. De NMa volgt in de 

praktijk op portefeuilleniveau dezelfde drie stappen als wij in paragraaf 2.6 beschrijven: In de eerste stap 

stelt de NMa het verschil vast tussen de totale vergoede kapitaalkosten en de werkelijke kapitaalkosten. Dit 

zijn de niet-vergoede kapitaalkosten van dat jaar. Over dit verschil berekent de NMa in stap twee vervolgens 

de rentevergoeding ter hoogte van de reële of nominale (indexatie met CPI) WACC . Dit zijn de extra 

vermogenskosten als gevolg van de reguleringsvertraging. In de derde stap corrigeert de NMa deze post, 

doordat in de praktijk het tijdstip van uitbetalen één jaar verder ligt dan de berekening van de extra 

vermogenskosten. De NMa vermenigvuldigt de compensatie derhalve met één jaar rente op basis van de 

reële WACC, geïndexeerd met de inflatie.  

Het rekenmodel dat de NMa in de praktijk hanteert voor de berekening van de compensatie inkomsten is 

correct.  
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1. WAAROM COMPENSATIE REGULARINGSVERTRAGING NODIG? 

1.1. NMa stelt tarieven van TenneT vast 

TenneT TSO B.V ( hierna TenneT) is aangewezen als de netbeheerder van het landelijk hoogspanningsnet.  

Uit hoofde van deze aanwijzing voert zij verschillende taken uit:  

 Beheerder van het landelijk hoogspanningsnet en de daaruit vloeiende algemene transporttaken. 

 ‘System operator’ voor Nederland op het landelijk hoogspanningsnet. 

 

Waarom is TenneT aangewezen om deze taken uit te voeren?  Dat vloeit voort uit de Elektriciteitswet 1998. 

Op grond van deze wet heeft TenneT de taak haar netten in werking te hebben, te onderhouden en onder 

meer de veiligheid  van de netten en van het transport van elektriciteit over de netten op de meest 

doelmatige wijze te waarborgen. TenneT heeft door deze aanwijzing als landelijk netbeheerder geen 

concurrenten en daarmee een wettelijk monopolie. Het is daarom mogelijk dat TenneT onvoldoende 

efficiënt werkt of dat TenneT te hoge tarieven vaststelt. Om dit te voorkomen reguleert de Nederlandse 

Mededingingsautoriteit (hierna NMa) de taken van TenneT. De NMa bepaalt in methodebesluiten de wijze 

waarop TenneT haar tarieven moet berekenen voor haar wettelijke taken. 

1.2. Tariefbepaling met de reguleringsmethodiek  

De reguleringsmethodiek van de NMa gaat uit van het principe dat afnemers van netbeheerders gebaat zijn 

bij een bevordering van de doelmatigheid van de bedrijfsvoering en de meest doelmatige kwaliteit van het 

transport. Dit zolang de tarieven niet hoger zijn dan wat noodzakelijk is om de kwaliteit van het transport te 

behouden. Hieronder valt ook dat TenneT geen rendement behaalt dat hoger is dan in het economisch 

verkeer gebruikelijk. De reguleringssystematiek leidt uiteindelijk tot de tarieven die TenneT maximaal mag 

berekenen voor het transport van elektriciteit. Een belangrijk element dat de NMa hanteert om vast te 

stellen of TenneT doelmatig werkt, is internationale benchmarking. Aan de hand van deze benchmarking 

bepaalt de NMa ook of investeringen in het net doelmatig zijn. 

Investeringen in het net leveren voor TenneT kapitaalkosten op. Kapitaalkosten bestaan uit de 

afschrijvingskosten en vermogenskosten over het  investeringsvolume. De reguleringsmethodiek moet 

vervolgens zorgen voor een vergoeding van de kapitaalkosten voor doelmatige, efficiënte investeringen. Dit 

volume van historische investeringen is de gestandaardiseerde activawaarde (hierna GAW). Naast het 

bepalen van de efficiënte omvang van investeringen, bepaalt de NMa ook het rendement dat gelijk moet zijn  

aan het rendement dat in het economisch verkeer gebruikelijk is. Dit rendement is de Weighted Average 

Cost of Capital (WACC) dat gebaseerd wordt op gestandaardiseerde balansverhoudingen en rendement van 

eigen en vreemd vermogen. 

De NMa maakt in de reguleringsmethodiek gebruik van reguleringsperiodes die tussen de drie en vijf jaar 

duren. De huidige reguleringsperiode loopt van 1-1-2011 tot en met 31-12-2013. Voor het bepalen van de 

vergoeding voor de kapitaalkosten in de huidige reguleringsperiode heeft de NMa naar de kapitaalkosten in 

het jaar 2009 gekeken en het prijspeil hiervan aangepast. Waarom de kapitaalkosten in 2009? Omdat 

praktisch gezien voor de start van deze reguleringsperiode de cijfers uit 2009 de meest recent beschikbare 
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cijfers zijn. Aan de hand van de cijfers uit 2009, rekening houdend met aanpassingen in het prijspeil, stelt de 

NMa jaarlijks de toegestane vergoeding voor kapitaalkosten aan TenneT vast. 

1.3. Bestaande reguleringsmethodiek niet toereikend door vertraging inkomsten 

De NMa berekent de toegestane vergoeding voor kapitaalkosten op basis van gegevens uit het jaar 2009. 

Daarbij veronderstelt de NMa dat de hoogte van de investeringen gelijk is aan de afschrijvingen. Met andere 

woorden: de NMa neemt aan dat de kapitaalkosten in reële termen constant blijven (afgezien van kortingen 

i.v.m. gemeten inefficiëntie). De gedachte hierbij is dat TenneT alle activa uiteindelijk moet vervangen en dat 

er een ideaalcomplex is waarbij dit geleidelijk gebeurt. De praktijk wijkt echter af van de theorie. Met name 

in de afgelopen jaren heeft TenneT het investeringstempo sterk verhoogd. Er is in mindere mate sprake van 

een ideaalcomplex, waardoor de zogenaamde reguleringsvertraging ontstaat. 

De reguleringsvertraging houdt in dat in een reguleringsperiode waarin de investeringen (aanmerkelijk) 

hoger zijn dan de afschrijvingen, de ontvangen vergoeding voor kapitaalkosten achterblijft bij de uitgaven 

voor de investeringen. Wat is het gevolg voor TenneT? Als de investeringen tijdelijk hoger zijn dan de 

afschrijvingen, kan TenneT tijdelijk geen redelijk rendement behalen. Overigens, als de investeringen lager 

zijn dan de afschrijvingen is het andersom, dan behaalt TenneT in potentie tijdelijk een hoger rendement dan 

redelijk is.  Dit is een symmetrisch effect. De reguleringsvertraging heeft daarnaast ook invloed op de 

liquiditeitspositie, deze verslechtert in een reguleringsperiode waarin investeringen hoger zijn dan 

afschrijvingen.  

1.4. Compensatie tarieven TenneT om aan bezwaren tegemoet te komen  

De NMa meent dat TenneT in staat moet zijn een redelijk rendement op haar efficiënte investeringen te 

halen en hiermee een goed investeringsklimaat voor TenneT  te behouden. Daarom corrigeert de NMa de 

tarieven om zo de extra vermogenskosten die TenneT  maakt, als gevolg van de reguleringsvertraging, te 

compenseren. Deze correctie op de tarieven, die in 2013 al praktijk is vanwege hogere reguliere 

investeringsvolumes, werkt onafhankelijk van de specifieke methode die de kapitaalkosten van 

aanmerkelijke bijzondere uitbreidingsinvesteringen in de tarieven verwerkt. Deze methode houdt in dat de 

NMa de kapitaalkosten van deze investeringen, vanaf het moment van ingebruikname tot aan het moment 

dat de reguliere methode voorziet in een vergoeding voor de kapitaalkosten, al direct in de tarieven vergoed 

zonder vertraging.   

De compensatie van de reguleringsvertraging biedt geen oplossing voor het genoemde liquiditeitsprobleem. 

Het is namelijk bedoeld als oplossing voor het scenario dat er een negatieve (of positieve) NCW ontstaat als 

gevolg van de reguleringsvertraging bij een toenemend (afnemend) investeringsniveau, ofwel bij een niveau 

aan (efficiënte) kapitaalkosten dat boven of onder verwachting ligt. Op termijn leidt de compensatie wel tot 

aanzienlijk hogere inkomsten in het scenario van toenemende investeringen (TenneT verwacht ca. € 5,5 

miljard in de komende 10 jaar te investeren), omdat op termijn de jaarlijkse afschrijvingen dan ook zullen 

toenemen. Hiermee levert de compensatie op termijn wel degelijk ook positieve bijdrage aan de liquiditeit al 

is de compensatie niet voor dat doel opgesteld.  
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2. WAT ZIJN ONZE BEVINDINGEN VAN HET REKENMODEL VOOR EEN SINGLE ASSET? 
 

In dit hoofdstuk gaan wij in op het rekenmodel dat de NMa hanteert voor een individuele investering of 

single asset. Het rekenmodel bestaat uit 8 tabbladen die wij hierna afzonderlijk doorlichten. We geven een 

toelichting op de berekeningen, vermelden onze bevindingen en geven ten slotte aanbevelingen om het 

rekenmodel eventueel op punten aan te passen. Wij maken hier onderscheid tussen inhoudelijke punten en 

zaken die de vormgeving (en niet de werking) van het model betreffen.  

2.1. Tabblad ‘Dashboard’ 

Toelichting berekeningen 

Op het tabblad ‘Dashboard’ geeft het model een overzicht van de belangrijkste input-variabelen en 

resultaten. Het is mogelijk de volgende input-variabelen te wijzigen: 

1. Jaar ingebruikname activum. Een ander jaartal verandert de weergave van het prijspeil, maar heeft geen 

gevolg voor de berekeningen. 

2. Lengte reguleringsperiode. Hier kan je kiezen voor een drie, vier of vijfjaarse reguleringsperiode. 

3. Hoogte reële WACC. Het model gebruikt de reële WACC om de reële vermogenskosten gedurende de 

bouwfase en de economische levensduur te berekenen en om de toekomstige kasstromen contant te 

maken. 

4. Inflatiepercentage. Door de reële WACC met het inflatiepercentage te vermenigvuldigen, berekent het 

model de nominale WACC. 

5. Uitgaven in 5-jaarse bouwperiode. Hier vul je voor de bouwperiode van maximaal 5 jaar de jaarlijkse 

bouwuitgaven in. Deze zijn, samen met de cumulatieve rente gedurende de bouwperiode, bepalend voor 

de hoogte van de activawaarde bij oplevering.  

6. Afschrijvingstermijn of levensduur van activum. De lengte van de economische levensduur van het 

activum bepaalt, in combinatie met de activawaarde bij oplevering, de hoogte van de jaarlijkse 

afschrijvingskosten. 

7. Jaarnummer van ingebruikname in reguleringsperiode. Hier kies je voor het jaarnummer in de 

reguleringsperiode waarin het activum wordt opgeleverd. De jaarnummers lopen van 1 t/m 5, 

afhankelijk van de lengte van de reguleringsperiode.  

8. Basisjaar x-factor, in aantal jaar vóór aanvang reguleringsperiode. Het model berekent de vergoedingen 

in een reguleringsperiode op basis van de kapitaalkosten in het basisjaar x-factor vóór aanvang van de 

reguleringsperiode.  

 

Bij de resultaten vergelijkt het model de uitkomsten, zonder en met compensatie, met elkaar. Ten eerste telt 

het model de activawaarde bij oplevering (de totale investering inclusief rente) op bij de NCW van de 

opbrengsten per datum prijspeil. Als de NCW positief is, betekent dit dat het rendement op de (efficiënte) 

investering hoger is dan de nominale WACC. Als de NCW precies nul bedraagt, is het rendement exact gelijk 

aan de nominale WACC. 

Tenslotte illustreren twee grafieken nogmaals de uitkomsten: De linkergrafiek laat de jaarlijkse 

kapitaalkosten en de totale inkomsten exclusief en inclusief compensatie zien. De rechtergrafiek geeft per 
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jaar de NCW van de gerealiseerde kasstromen weer, inclusief de bouwperiode, exclusief en inclusief 

compensatie.   

 

Onze bevindingen 

 Het dashboard geeft op een overzichtelijke manier de resultaten weer. De manier waarop je de input-

variabelen kan wijzigen is intuïtief. 

 Het model neemt de inputwaarden correct mee in de berekeningen van verdere tabbladen.  

 

Onze aanbevelingen (inhoud) 

 Geen. 

 

Onze aanbevelingen (vormgeving) 

 Wij stellen voor om de datum prijspeil van de netto contante waarde te vermelden. 

 Hoewel de manier waarop je de input-variabelen kan aanpassen intuïtief is, stellen wij voor om een 

kader op te nemen met daarin een korte toelichting op de werking en gebruik van het tabblad. 

 Ten slotte stellen wij voor alle output-cellen te beveiligen, dit geldt voor het hele model. 

2.2. Tabblad ‘Input’ 

Toelichting berekeningen 

In dit tabblad verzamelt het model de input voor de berekeningen in verdere tabbladen. In cel L18 kunnen 

verschillende scenario’s worden gekozen en daarmee verschillende inputwaarden voor de berekeningen 

gehanteerd. 

 

In de legenda is een kleurenschema opgenomen dat duidelijk maakt welke cellen gelden als input (die 

handmatig kunnen worden wijzigen) of als output (het resultaat van een (tussen)berekening). De inputcellen 

van het scenario ‘dashboard’ kunnen alleen in het tabblad ‘dashboard’ worden gewijzigd. De overige 

scenario’s worden in het tabblad ‘input’ handmatig ingevuld. Kolom L geeft de inputwaarden die het model 

definitief in de berekeningen meeneemt. 

 

Onze bevindingen 

 Het input blad functioneert als een tussenstap voordat het model de inputwaarden in de berekening 

meeneemt. Dit bevordert de transparantie van het model.  

 De checks in het input blad verzekeren de gebruiker ervan dat de ingevulde inputwaarden in het juiste 

bereik liggen door een ‘ok’ of ‘fout’ af te geven. 

 De kleurstellingen in de legenda komen niet altijd overeen met de kleurstelling in de cellen van het 

model. Wat betekent bijvoorbeeld een zwarte waarde met witte achtergrond?  

 

 

Onze aanbevelingen (inhoud) 

 Geen. 
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Onze aanbevelingen (vormgeving) 

 Wij stellen voor de kleuren in de legenda consistent te gebruiken en desnoods uit te breiden.  

2.3. Tabblad ‘Berekening uitgaven’ 

Toelichting berekeningen 

In dit tabblad berekent het model de waarde van het activum bij oplevering datum ingebruikname (in dit 

geval per 1 juli 2015). Het model berekent de activawaarde bij oplevering door de totale bouwuitgaven en 

rentekosten (op basis van de nominale WACC) met behulp van een kasboekje. In onderstaande grafiek 

illustreren wij het principe. Op het moment dat er een uitgave plaatsvindt, worden er rentekosten in 

rekening gebracht en uiteindelijk opgeteld tot de activawaarde bij oplevering. 

 

 
Figuur 1: Berekening activawaarde bij oplevering met behulp van een kasboekje 

 

Onze bevindingen 

 Het model berekent de activawaarde per 1 juli 2015 conform de Regulatorische Accountingregels (RAR). 

De RAR dicteert dat de rentekosten over de gemiddelde activawaarde per 1 januari en per 31 december 

wordt berekend in plaats van over het daadwerkelijke moment dat de bouwuitgave plaatsvindt, namelijk 

per 1 juli. Dit heeft tot gevolg dat de berekende rentekosten licht lager uitvallen dan feitelijk zo is volgens 

het kasboekje (in dit geval ca. 0,4%). Het effect op de uiteindelijke resultaten en rendementsberekening 

is echter verwaarloosbaar (-0,03%). 
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Onze aanbevelingen (inhoud) 

 Omdat het model met halfjaarlijkse kasstromen werkt, stellen wij voor om ook hier de datum prijspeil 

van de NCW weer te geven. Bij oplevering per 1 juli 2015 en een bouwtijd van 5 jaren is de datum 

prijspeil van de NCW 1 juli 2010. 

 

Onze aanbevelingen (vormgeving) 

 Wij stellen voor om in cel C29 de benaming NHW te veranderen naar EW, ofwel de eindwaarde. Dit 

bedrag is namelijk feitelijk de eindwaarde van het activum in de bouwfase en de beginwaarde in de 

exploitatiefase.  

 Er zijn cellen (bijv. cel L29) waarin zowel formules als harde waarden zijn opgenomen, de consistente van 

het model kan hierdoor in gevaar komen. Dit is overigens nu niet het geval.  

2.4. Tabblad ‘Berekening kosten’ 

Toelichting berekeningen 

In het tabblad ‘Berekening kosten’ berekent het model de jaarlijkse kapitaalkosten van de investering 

bestaande uit afschrijvingskosten en vermogenskosten. De jaarlijkse afschrijvingskosten hangen af van de 

GAW bij oplevering en de economische levensduur. In het jaar van ingebruikname houdt het model rekening 

met een half jaar afschrijving, omdat het activum per 1 juli wordt opgeleverd. In het laatste jaar van gebruik 

resteert daarom nog een half jaar afschrijving. Het model corrigeert hiervoor. Het model berekent de 

jaarlijkse vermogenskosten door de (reële of nominale) WACC te vermenigvuldigen met de boekwaarde van 

de asset in het betreffende jaar. Het model hanteert hiervoor de boekwaarde per ultimo of 31 december van 

elk jaar. 

 

Onze bevindingen 

 De berekende vermogenskosten in het jaar van ingebruikname zijn hoger dan feitelijk nodig is. Het 

activum wordt per 1 juli opgeleverd, vervolgens wordt er een half jaar afschrijving in mindering gebracht 

om tot de boekwaarde per ultimo van het jaar te komen. Het model berekent ten slotte de 

vermogenskosten in het eerste jaar over het hele eerste jaar, terwijl deze feitelijk over de activawaarde 

per 1 juli tot 31 december van het eerste jaar moet worden berekend. De vermogenskosten in het jaar 

van ingebruikname vallen daardoor ca. 2 keer hoger uit dan feitelijk nodig is. In het rekenmodel 

bedragen de vermogenskosten in het jaar van ingebruikname € 2,4 mln. met behulp van de formule: 

         (      )           . Feitelijk bedragen de vermogenskosten in dat jaar: 

             (      )
 

              . De feitelijke vermogenskosten in het jaar van 

ingebruikname bedragen daarmee  € 1,2 mln.  

 Overigens vallen de vermogenskosten in het laatste jaar van de economische levensduur lager uit dan 

feitelijk nodig is. De activawaarde is feitelijk in het laatste jaar per ultimo afgeschreven naar nul, echter 

vindt er nog een afschrijving van een half jaar plaats tot 1 juli. Omdat de netto contante waarde van dit 

negatieve effect veel kleiner is dan het positieve effect in het jaar van ingebruikname, is deze 

verwaarloosbaar. 
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Onze aanbevelingen (inhoud) 

 Wij stellen voor om bij de berekening van de vermogenskosten in het jaar van ingebruikname rekening 

te houden met het oplevermoment van het activum per 1 juli en niet de vermogenskosten over een heel 

jaar mee te nemen. Immers, de afschrijving in het jaar van ingebruikname wordt ook slechts voor een 

half jaar meegenomen.  

 

Onze aanbevelingen (vormgeving) 

 Geen. 

2.5. Tabblad ‘Berekening inkomsten exclusief compensatie’ 
Toelichting berekeningen 

In dit tabblad berekent het model de totale inkomsten zonder compensatie op basis van de jaarlijkse 

kapitaalkosten. Het model gaat hierbij uit van de (in theorie) meest recent beschikbare cijfers van de 

kapitaalkosten, 2 jaar vóór aanvang van de reguleringsperiode. De reguleringsperiode duurt in het model 3 

jaar en neemt daarom de kapitaalkosten uit het eerst beschikbare jaarnummer 2 van de vorige 

reguleringsperiode. Als gevolg van deze zogenaamde ‘t-2’ regeling is 2017 de aanvang van de eerstvolgende 

reguleringsperiode, het eerste jaar waarin TenneT wordt vergoed (op basis van het  ‘basisjaar’ 2015, 2 jaar 

eerder). De berekening van de vergoeding is vervolgens gebaseerd op een middeling van de kapitaalkosten 

aan het einde van de vorige en de huidige reguleringsperiode. Het verschil tussen de netto contante waarde 

van de totale inkomsten en de netto contante waarde van de kapitaalkosten maakt het gat als gevolg van de 

reguleringsvertraging duidelijk. Zonder compensatie heeft dit gat een negatief effect op het rendement voor 

TenneT.  

 

Onze bevindingen 

 De berekeningen zijn correct, traceerbaar en ook geholpen door de controle berekeningen van de netto 

contante waarde, zonder en met inflatie. 

 

Onze aanbevelingen (inhoud) 

 Geen. 

 

Onze aanbevelingen (vormgeving) 

 Geen. 

2.6. Tabblad ‘Berekening inkomsten inclusief compensatie’ 

Toelichting berekeningen 

De jaarlijkse verschillen tussen de kapitaalkosten en berekende totale inkomsten uit het vorige tabblad 

dienen als basis voor de berekening van de compensatie. Deze berekening kent drie stappen en verdient 

daarom bijzondere aandacht: In de eerste stap maakt het model het totale tekort inzichtelijk door de 

jaarlijkse verschillen te cumuleren. Over het cumulatieve verschil berekent het model in stap twee 

vervolgens een rentevergoeding ter hoogte van de reële of nominale (indexatie met CPI) WACC . In de derde 
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stap komt er een praktisch element bij. Omdat het tijdstip van uitbetalen één jaar verder ligt dan de 

berekening van de rentevergoeding over het cumulatieve verschil, vermenigvuldigt het model de 

compensatie met één jaar rente (reëel of nominaal). 

Tot slot telt het model de compensatie en de berekende inkomsten bij elkaar op om tot de jaarlijkse totale 

inkomsten inclusief compensatie te komen. Uiteindelijk streeft het model de onderstaande figuur na. In 

stelling (1) is de netto contante waarde van de kapitaallasten per 1 juli 2015 gelijk aan de activawaarde bij 

oplevering (GAW). Als de netto contante waarde van de totale inkomsten inclusief compensatie vervolgens 

gelijk is aan de netto contante waarde van de kapitaallasten in stelling (2), is het rendement dat TenneT op 

deze investering maakt exact gelijk aan de WACC. Met andere woorden: de netto contante waarde van de 

investering is dan gelijk aan 0. 

 

 
Figuur 2: Als de NCW van de totale inkomsten, inclusief compensatie, gelijk is aan respectievelijk de NCW van de kapitaallasten en 
de activawaarde van de asset bij oplevering, is het rendement op de investering exact gelijk aan de WACC. 

 

Onze bevindingen 

 In tabblad ‘Berekening kosten’ plaatsten wij de opmerking dat de kapitaalkosten in het jaar van 

ingebruikname hoger zijn dan nodig. Dit levert in het theoretische model een structurele afwijking op in 

het voordeel van TenneT, omdat de compensatieberekening is gebaseerd op het verschil tussen de 

kapitaalkosten in dat jaar en de berekende inkomsten exclusief. Dit voordeel bedraagt in het 

rekenvoorbeeld van het model ca. € 1,5 miljoen op netto contante waarde basis. In termen van 

rendementen is de IRR in het voorbeeld ca. 24 basispunten (+0,24%) structureel hoger dan de WACC.   

 De netto contante waarde van het verschil tussen de totale inkomsten en kapitaalkosten in kolom G en H 

en de berekende compensatie in kolom K en L komen niet exact overeen. Dit komt, omdat de 

reguleringsperiodes opgeteld niet altijd exact samenvallen met de economische levensduur van het 

activum, waardoor het cumulatieve verschil tussen de totale inkomsten en kapitaalkosten in kolom I niet 

altijd exact op 0 eindigt. Dit verschil is echter incidenteel. TenneT heeft in de praktijk te maken met 

activa die verschillende investeringsjaren en afschrijvingstermijnen kennen, waardoor dit effect de ene 

keer positief, de andere keer negatief is, maar gemiddeld op portefeuilleniveau neutraal zal uitmiddelen.  
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Onze aanbevelingen (inhoud) 

 Gezien de impact op de berekening van de compensatie, herhalen wij hier ons voorstel bij tabblad 

‘Berekening kosten’ om in het model de vermogenskosten in het jaar van ingebruikname niet over het 

hele jaar te berekenen, maar net als de afschrijvingskosten voor een half jaar te berekenen. 

 Voor de berekeningen van de compensatie zelf hebben wij geen inhoudelijke aanbevelingen.  

 

Onze aanbevelingen (vormgeving) 

 Geen. 

2.7. Tabblad ‘Cashflows’ 
Toelichting berekeningen 

In dit tabblad vat het model alle relevante kasstromen samen (jaarlijkse kapitaalkosten, totale inkomsten 

exclusief en inclusief compensatie, bouwuitgaven) en berekent de netto contante waarden  en IRR van de 

kasstromen per 1 juli 2010. Ook geeft het model een aantal controle berekeningen door de NCW van de 

kasstromen met behulp van de GAW of de daadwerkelijke bouwuitgaven te berekenen. 

 

Onze bevindingen 

 De rendementen van de kasstromen, inclusief compensatie in kolommen I en K, komen niet overeen. In 

cel Q26 geeft het model echter een uitleg dat overeenkomt met onze bevindingen bij tabblad 

‘Berekening uitgaven’. De berekende rentekosten volgens de RAR komen licht lager uit dan de feitelijke 

rentekosten. Het effect is verwaarloosbaar. 

 De controleberekeningen zijn correct, echter als een controleberekening aantoont dat er een verschil 

optreedt, ontbreken er normen om te bepalen of een verschil aanvaardbaar is. 

 

Onze aanbevelingen (inhoud) 

 Geen. 

 

Onze aanbevelingen (vormgeving) 

 Wij stellen voor in het rekenmodel beargumenteerde normen op te nemen waarmee de gebruiker kan 

zien of verschillen in berekeningen aanvaardbaar zijn. 

2.8. Tabblad ‘Resultaten’ 

Toelichting berekeningen 

In dit laatste tabblad geeft het model tenslotte een overzicht van de belangrijkste resultaten en input-

variabelen. De netto contante waarden en rendementen van de totale netto kasstromen (inclusief 

bouwuitgaven) worden met elkaar vergeleken, zonder en met compensatie. 

 

Onze bevindingen 

 De netto contante waarden in kolommen F en K komen niet met elkaar overeen. De verklaring kunnen 

we wederom vinden in de manier waarop volgens de RAR de rentekosten worden berekend. 
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 De netto contante waarde van de totale netto kasstromen, exclusief compensatie, is negatief. Het 

rendement op de investering (IRR) is lager dan de WACC. 

 De netto contante waarde van de totale netto kasstromen, inclusief compensatie, is positief. Het 

rendement op de investering (IRR) is hoger dan de WACC. 

 De stelling van de NMa dat ‘de regulering, inclusief de compensatieregeling op langere termijn, voorziet 

in een rendement op efficiënte investeringen ter hoogte van de WACC’ kunnen wij onderschrijven, mits 

het structurele voordeel voor TenneT wegens de rekenmethodiek voor de vermogenskosten wordt 

aangepast. Wij sluiten hier aan bij onze inhoudelijke aanbevelingen in paragraaf  2.4 om de 

vermogenskosten in het jaar van ingebruikname, net als de afschrijvingskosten, slechts voor een half jaar 

mee te nemen, omdat het activum per 1 juli wordt opgeleverd.  

 De regulering, inclusief de compensatieregeling op langere termijn, voorziet in ieder geval een 

rendement op efficiënte investeringen dat minimaal gelijk is aan de WACC. 

 

Onze aanbevelingen (inhoud) 

 Geen. 

 

Onze aanbevelingen (vormgeving) 

 Geen. 
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3. WAT ZIJN ONZE BEVINDINGEN VAN HET REKENMODEL VOOR WERKELIJKE ASSETS? 
 

In hoofdstuk 2 hebben wij het rekenmodel beoordeeld voor een single asset. In dit hoofdstuk kijken wij naar 

de effecten op de netto contante waarde en rendement als de werkelijkheid afwijkt van de uitgangspunten 

waar het theoretische model mee rekent.  

 

Het moment van ingebruikname in een bepaald jaar  

Het model gaat ervan uit dat alle uitgaven en inkomsten plaatsvinden op 1 juli en houdt rekening met 

lineaire afschrijvingskosten die maandevenredig worden bepaald. Daarnaast gaat de methode voor de 

berekening van de vermogenskosten uit van de boekwaarde per ultimo jaar, over een geheel jaar en een 

oplevering van de asset per 1 juli. Als het moment van oplevering in de werkelijkheid afwijkt (eerder of later 

in het jaar), vallen de feitelijke vermogenskosten maximaal               (      )
 

                
hoger uit (als de asset per 1 januari wordt opgeleverd). Gemiddeld genomen heeft dit op portefeuilleniveau 

geen effect: ervan uitgaande dat activa gelijkmatig gedurende het jaar in gebruik worden genomen, vallen 

positieve en negatieve effecten tegen elkaar weg. Het model corrigeert tevens voor een halfjaarlijkse 

afschrijving in het laatste jaar van de economische levensduur, zie ook paragraaf 2.4.  

 

Het moment waarnaar alle bedragen contant worden gemaakt  

Het model gaat uit van 1 juli van het jaar voordat wordt aangevangen met de eerste uitgaven. Gebruikelijk is 

om het moment te kiezen vlak voor de eerste investeringsuitgave plaatsvindt. Het moment waarnaar 

kasstromen contant worden gemaakt heeft geen effect op het rendement, de contante waarden van zowel 

de inkomsten als de uitgaven veranderen beiden met dezelfde rentefactor. De rendementsberekening wordt 

uitgevoerd met behulp van de IRR functie in Excel. 

 

De lengte van de reguleringsperiode (3 tot 5 jaar) 

Wettelijk mag de lengte van de reguleringsperiode 3, 4 of 5 jaar zijn. Het effect van de lengte van de 

reguleringsperiode op de IRR is marginaal en werkt niet structureel in het voordeel of nadeel van TenneT. 

Onderstaande tabel geeft de impact van de lengte van de reguleringsperiode weer op de IRR.  

 

 
 

De ontwikkeling van de inflatie  

Het model gaat uit van een gelijkblijvend inflatiepercentage voor de gehele economische levensduur en een 

reële WACC die vaststaat voor de gehele periode. De tarieven en afschrijvingskosten worden jaarlijks 

geïndexeerd met de CPI-index. Een ander inflatiepercentage werkt niet structureel in het voordeel of nadeel 

van TenneT. Zie onderstaande tabel voor het effect op de IRR en de nominale WACC bij verschillende 

Lengte 

reguleringsperiode IRR

3 7,88%

4 7,86%

5 7,84%
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jaarlijkse inflatiecijfers. Het verschil tussen de WACC en de IRR is constant, ongeacht de hoogte van de 

inflatie binnen de bandbreedte van het rekenmodel. Het verschil tussen IRR en WACC is in 2.4 beschreven.   

 

 
 

De lengte van de afschrijvingstermijnen 

In de praktijk ligt de afschrijvingstermijn van een gemiddelde asset rond de 36 jaar, per assetcategorie kan 

dit echter variëren van drie tot vijftig jaar. Theoretisch gezien is het in het model mogelijk dat voor een asset 

met een economische levensduur van drie jaar binnen een reguleringsperiode van vijf jaar er geen 

inkomsten kunnen worden berekend. In het model dashboard is de afschrijvingstermijn echter begrensd op 

minimaal vijf jaar, waardoor dit niet voor zal komen. In de praktijk gaat het dan om bijvoorbeeld 

computerapparatuur; deze gevallen zijn mogelijk maar zijn naar onze mening verwaarloosbaar. Zie 

onderstaande tabel voor het effect van de afschrijvingstermijn op de IRR.  

 

 
 

Inflatie IRR WACC

0,00% 6,25% 6,00%

0,25% 6,51% 6,27%

0,50% 6,78% 6,53%

0,75% 7,04% 6,80%

1,00% 7,30% 7,06%

1,25% 7,57% 7,33%

1,50% 7,83% 7,59%

1,75% 8,09% 7,86%

2,00% 8,36% 8,12%

2,25% 8,62% 8,39%

2,50% 8,89% 8,65%

2,75% 9,15% 8,92%

3,00% 9,41% 9,18%

3,25% 9,68% 9,44%

3,50% 9,94% 9,71%

3,75% 10,20% 9,98%

4,00% 10,47% 10,24%

Afschrijvingstermijn IRR

5 7,69%

10 7,81%

15 7,83%

20 7,84%

25 7,87%

30 7,87%

35 7,88%

40 7,89%

45 7,89%

50 7,90%
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De wijze waarop bouwrente wordt vergoed 

Het rekenmodel berekent de bouwrente aan de hand van de nominale WACC over het gemiddeld 

geïnvesteerd vermogen (op basis van 1 januari en 31 december). Uitgaande van halfjaarlijkse bouwuitgaven 

treedt er een verschil op met de daadwerkelijke rentekosten. Zie ook paragraaf 2.3.  
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4. WAT ZIJN ONZE BEVINDINGEN VAN HET REKENMODEL OP PORTEFEUILLENIVEAU? 
 

In de voorgaande hoofdstukken hebben wij gekeken naar het theoretische rekenmodel voor een single asset. 

Het theoretische rekenmodel geldt ter validatie van de rekenmethodiek in de praktijk. 

 

Toelichting berekeningen 

Voor de berekening van de compensatie in de praktijk hanteert de NMa de volgende werkwijze: 

1. Bepaal de feitelijke vergoeding van kapitaalkosten in jaar  . 

2. Bepaal de werkelijke kapitaalkosten in jaar  . 

3. Het verschil tussen (1) en (2) zijn de niet-vergoede kapitaalkosten in jaar  . 

4. Bepaal de niet-vergoede kapitaalkosten uit voorgaande jaar    . 

5. (3) en (4) samen vormen de cumulatieve niet vergoede kapitaalkosten in jaar  .  

6. Bepaal de compensatie van de cumulatieve niet vergoede kapitaalkosten in jaar   door deze te 

vermenigvuldigen met de nominale WACC in dat jaar.  

7. Corrigeer vervolgens voor de nacalculatie door (6) te vermeerderen met één jaar nominale WACC. 

 

Onze bevindingen 

 Het rekenmodel op portefeuilleniveau werkt onafhankelijk van het theoretische rekenmodel voor een 

single asset. Het rekenmodel op portefeuilleniveau wordt in de praktijk gebruikt om de tarieven voor de 

reguleringsperiodes vast te stellen. 

 De rekenmethodiek van de NMa op portefeuilleniveau komt overeen met die van het theoretische 

rekenmodel. Zie ook onze toelichting van de theoretische berekeningen in paragraaf 2.6. Onze conclusies 

voor het tabblad ‘Berekening inkomsten, inclusief compensatie’ houden daarom ook stand voor het 

rekenmodel  op portefeuilleniveau. De werking is correct. 

 

Onze aanbevelingen (inhoud) 

 Geen. 

 

Onze aanbevelingen (vormgeving) 

 Geen. 

 


