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1. De Nederlandse Mededingingsautoriteit (hierna: de NMa) heeft onderzoek gedaan naar de 

winsten, inclusief de opbouw daarvan, die de netbeheerder van het landelijk hoogspanningsnet 

TenneT1 in de jaren 2005 tot en met 2009 heeft behaald en naar de financiële positie die 

TenneT heeft. Deze uitkomsten zijn meegewogen bij de methodebesluiten voor TenneT voor 

de vijfde reguleringsperiode2. 
 

2. Met dit onderzoek creëert de NMa inzicht in de uitwerking van de reguleringsmethodes in de 

genoemde jaren, hetgeen behulpzaam is geweest bij het opstellen van de methode voor de 

komende reguleringsperiode die begint in het jaar 2011 (hierna: vijfde reguleringperiode). 

Daarnaast geeft de NMa hiermee invulling aan de aanbeveling van de Algemene Rekenkamer3 

(hierna: AR) tot het periodiek uitvoeren van onderzoek naar de uitwerking van de 

reguleringsmethodiek in de praktijk. Tenslotte geeft een dergelijk onderzoek inzicht in de 

positie van TenneT ten opzichte van de normen uit het Besluit financieel beheer netbeheerder 

(hierna: BFBN)4.  
 

3. TenneT heeft in de jaren 2005-2009 goede rendementen behaald. Het rendement volgens 

regulatorische grondslagen lag gemiddeld hoger dan het normrendement (‘redelijk 

rendement’) dat de NMa in de reguleringsmethodes hanteert. Het rendement volgens 

commerciële grondslagen lag gemiddeld lager dan het redelijk rendement. De verschillen 

tussen het behaalde en het redelijk rendement zijn, naar het oordeel van de NMa, naar hun 

aard acceptabel en in het algemeen niet ongewenst. De NMa ziet vanuit dit onderzoek daarom 

geen aanleiding om de hoofdlijnen van de reguleringsmethodes te veranderen.  
 

4. Opvallend is de dalende trend in het rendement. Het rendement is in 2009 gedaald tot onder 

het redelijk rendement dat wordt gehanteerd bij de methodes van regulering voor TenneT. Een 

belangrijke verklaring hiervoor is een trendbreuk in het investeringsniveau. In de jaren 

2005-2007 was sprake van een dalende activawaarde omdat TenneT minder investeerde dan zij 

afschreef. Voor de jaren daarna gold voor zowel de EHS- als de HS-netten dat TenneT beperkt 

meer (2008) dan wel beduidend meer (2009) investeert dan op basis van afschrijvingen zou 

zijn te verwachten. Hoger dan verwachte investeringen leiden onder de huidige 

reguleringsmethodiek pas met enige vertraging tot hogere inkomsten waardoor de financiële 

resultaten tijdelijk worden gedrukt. Daar komt bij dat de vertraging extra financieringskosten 

 
1  Met de aanduiding “TenneT”, zonder nadere toevoeging, bedoelt de NMa in dit rapport de (fictieve) entiteit 

die uitsluitend het landelijk hoogspanningsnet beheert en waarop de desbetreffende reguleringsmethode 

van toepassing is. Het beheer van HS-netten vóór 2008 en eventuele overige activiteiten vallen dus buiten 

de reikwijdte. Deze (fictieve) entiteit TenneT zoals hier bedoeld valt dan ook niet samen met de juridische 

entiteit TenneT TSO B.V. Indien in dit rapport de juridische entiteit TenneT TSO B.V. of TenneT Groep 

wordt bedoeld, bijvoorbeeld bij de behandeling van commerciële cijfers, wordt dit expliciet vermeld. 
2  Besluiten van 13 september 2010 met kenmerk 103096_1/242.BT831 (algemene transporttaken) en 

103339_1/136.BT831 (systeemtaken).
3  Tweede Kamer, vergaderjaar 2008-2009, 31 901, nrs. 1-2. 
4  Besluit van 26 juli 2008, houdende regels ten aanzien van het financieel beheer van de netbeheerder. 
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met zich meebrengt. Op basis van het recente, separaat uitgevoerde onderzoek naar de 

toekomstige financiële positie van TenneT is een compensatie opgenomen in de 

reguleringsmethodiek voor de vijfde reguleringsperiode5. De dalende trend wordt ook verklaard 

door de meer dan verwachte toename van operationele kosten van TenneT. In het 

methodebesluit voor de 4e periode is volgens het College van Beroep voor het Bedrijfsleven 

(hierna: CBB) onvoldoende rekening gehouden met een vergoeding van de indirecte 

operationele kosten voor de HS-netten6. 
 

5. De NMa concludeert op basis van de credit rating (die betrekking heeft op TenneT Groep, 

maar waarvan TenneT TSO een prominent onderdeel vormt) en op basis van de ratio-

uitkomsten dat de financiële positie van TenneT voldoende is. De dalende trend in het 

rendement op het geïnvesteerd vermogen en de indicatie dat enkele limietwaarden uit het 

BFBN worden genaderd maken het zinvol actuele ontwikkelingen te blijven volgen.  
 

6. Bovenstaande bevindingen over het rendement en de financiële positie geven geen aanleiding 

voor de NMa om de hoofdlijn van de reguleringsmethode te heroverwegen. De uitkomsten zijn 

goed verklaarbaar en de aard van de verschillen werpt geen substantieel nieuw licht op de wijze 

waarop gereguleerde activiteiten in de reguleringsmethode worden verwerkt. De NMa vindt de 

verworven inzichten waardevol en is voornemens daarom om in de nabije toekomst inzicht te 

verwerven in de verdere ontwikkeling van de regulatorische en commerciële resultaten en in de 

(winst)verschillen die daaruit blijken. Hiermee wordt bewerkstelligd dat doorlopend een 

actueel beeld bestaat over het rendement en de financiële positie, die mede van nut kunnen 

zijn bij toekomstige besluitvorming over de methodes van regulering.   
 

 
5  Zie paragraaf 6.5 van het methodebesluit algemene transporttaken TenneT dd 13 september 2009 met 

kenmerk 103096_1/242.BT831. 
6  Zie randnummer 63. 
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7. De aanleiding tot dit onderzoek is tweeledig. In eerste instantie wenst de NMa inzicht te 

creëren in de uitwerking van de reguleringsmethodes in de jaren 2005-2009, hetgeen 

behulpzaam is bij het opstellen van de methode voor de komende reguleringsperiode die 

begint in het jaar 2011 (hierna: vijfde reguleringperiode). Daarnaast geeft de NMa invulling aan 

de aanbeveling van de Algemene Rekenkamer (hierna: AR) tot het periodiek uitvoeren van 

onderzoek naar de uitwerking van de reguleringsmethodiek in de praktijk. Tenslotte geeft een 

dergelijk onderzoek een eerste inzicht in de positie van TenneT ten opzichte van de normen uit 

het BFBN.  
 

 

8. Het onderzoek heeft tot doel na te gaan hoe de reguleringsmethodes in de jaren 2005-2009 

hebben uitgepakt voor TenneT en tot welke financiële positie in de genoemde jaren deze 

(mede) hebben geleid, waaruit zonodig concrete aanbevelingen ontstaan tot aanpassing van 

de reguleringsmethode voor de vijfde reguleringsperiode (2011 – 2013).  
 

9. Daarnaast wil de NMa met het onderzoek inzicht verkrijgen in het effect van actuele 

ontwikkelingen, zoals de beheeroverdracht van de HS-netten.  

 

 

10. De NMa stelt met dit winstenonderzoek primair vast wat de door TenneT werkelijk behaalde 

winst in de periode 2005-2009 is geweest, hoe deze is samengesteld, hoe TenneT deze heeft 

besteed en hoe deze werkelijke winst zich verhoudt tot de winst die in de 

reguleringsmethodiek wordt verondersteld. Voor wat betreft de financiële positie bepaalt de 

NMa de (indicatieve) uitkomsten van de ratio’s uit het BFBN, die zijn af te leiden uit de 

realisatiecijfers van TenneT en neemt de NMa kennis van de credit rating waarover TenneT 

(Groep) beschikt. De berekening van de uitkomsten van TenneT op de ratio’s binnen het kader 

van dit onderzoek is echter uitsluitend bedoeld om een indicatie te verkrijgen van de actuele 

financiële positie ten behoeve van het methodebesluit voor de vijfde reguleringsperiode. Het is 

niet bedoeld als controle op de naleving door TenneT van het BFBN. 
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11. De concrete onderzoeksaanpak valt uiteen in drie onderdelen, waarbinnen een aantal 

onderzoeksvragen wordt gesteld: 
 

a. Welke winst heeft TenneT behaald, gemeten met commerciële waarderingsgrondslagen 

(hierna: commerciële winst) en gemeten met regulatorische waarderingsgrondslagen 

(hierna: regulatorische winst)?  

b. Op welke manier is de commerciële winst aangewend? 

c. Wat is de financiële positie van TenneT, afgemeten aan ratio-uitkomsten en credit ratings? 
 

d. Hoe groot is het verschil tussen de commerciële en regulatorische winst en waardoor 

wordt dit verschil met name veroorzaakt? 

e. Hoe groot is het verschil tussen het regulatorische rendement en het redelijk rendement, 

en waardoor wordt dit verschil met name veroorzaakt? 
 

f. Zijn de eventuele geconstateerde significante winstverschillen wenselijk? 

g. Wat is de oorzaak van de eventuele geconstateerde winstverschillen? Is aanpassing van de 

reguleringsmethode vereist? 
 

12. Het onderzoek beschouwt de periode van 2005 tot en met 2009 om een zo goed mogelijk 

beeld te krijgen van de winst van TenneT. Bij de keuze voor een periode van vijf jaar is een 

afweging gemaakt tussen het verkrijgen van een zo evenwichtig mogelijk beeld en het 

beperken van de administratieve last voor TenneT. Indien de onderzoeksbevindingen daartoe 

aanleiding hebben geven zijn deze meegenomen in de besluitvorming van de Raad van 

Bestuur van de NMa over de methodes van regulering van de algemene transporttaken en van 

de systeemtaken voor aankomende reguleringsperiode die in het jaar 2011 begint. 
 

13. Om bovengenoemde onderzoeksvragen te beantwoorden heeft de NMa voor (elk van) de jaren 

2005 tot en met 2009 de volgende gegevens opgesteld dan wel verkregen van TenneT: 

 

• : de financiële resultaten op basis van de regulatorische 

aannames, die de NMa heeft gebruikt voor het vaststellen van de x-factor en de 

tariefinkomsten; 

•  de financiële resultaten op basis van de gerealiseerde 

regulatorische gegevens. Deze zijn (voornamelijk) gebaseerd op de productiviteitsdata die 

TenneT jaarlijks aan de NMa oplevert; 

• : de financiële resultaten uit de commerciële (of statutaire) 

jaarrekening. Hiermee worden de financiële resultaten bedoeld die TenneT (volgens IFRS) 

heeft behaald met de uitvoering van de gereguleerde activiteiten die voortvloeien uit het 

beheer van het landelijk hoogspanningsnet. Niet bedoeld zijn financiële resultaten uit 

overige (dat wil zeggen: niet-gereguleerde of op andere wijze gereguleerde) activiteiten. 
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14. De term ‘winst’ kent een groot aantal varianten; het gebruik van dit begrip is daarmee niet op 

voorhand duidelijk. Onder ‘winst’ verstaat men doorgaans de ‘nettowinst’ die in de statutaire 

jaarrekening wordt vermeld. Dit is het bedrag dat, na aftrek van alle kosten van de inkomsten, 

en berekend op basis van openbare verslaggevingregels, beschikbaar is voor de 

aandeelhouders, ter uitkering als dividend of ter toevoeging aan het Eigen Vermogen. Een 

positieve nettowinst betekent dat de verschaffers van Vreemd Vermogen en de fiscus een 

(tenminste) toereikende vergoeding hebben ontvangen voor hun ‘prestaties’ maar houdt niet 

per sé in dat de vergoeding redelijk was en dat ook de aandeelhouders een redelijke vergoeding 

voor het geïnvesteerde Eigen Vermogen kunnen ontvangen. Het winstbegrip dat wel rekening 

houdt met een redelijke vergoeding voor het geïnvesteerd vermogen, is de ‘economische 

winst’7; indien deze positief is kunnen alle vermogensverschaffers een redelijke vergoeding 

ontvangen over het door hen geïnvesteerde vermogen.  
 

15. De norm voor het redelijk rendement die de NMa in de reguleringsmethodes hanteert, komt 

tot uitdrukking in de WACC8, die wordt berekend over de Gestandaardiseerde Activawaarde 

(GAW). In de reguleringsmethodes wordt verondersteld dat het geïnvesteerd vermogen (Eigen 

+ Vreemd Vermogen) gelijk is aan de GAW. Om in dit onderzoek vast te stellen of de 

vergoeding die TenneT aan zijn vermogensverschaffers heeft kunnen betalen ook redelijk is, 

moet in de commerciële winstberekening het equivalent van de regulatorische WACC *  GAW 

worden bepaald. Dit equivalent is het ‘resultaat vóór belastingen en voor interest’, gerelateerd 

aan de geïnvesteerde activawaarde. In dit onderzoek speelt deze vergelijking dan ook een 

prominente rol. 
 

16. In de onderzoeksvragen wordt gesproken over ‘winstverschillen’. Om te achterhalen waarom 

geconstateerde winsten van elkaar verschillen zal – logischerwijs – niet uitsluitend naar de 

winsten zelf maar met name worden gekeken naar de posten waaruit de winst is opgebouwd, 

oftewel opbrengsten, kosten, activawaarden, rentepercentages en dergelijke. 
 

17. Omdat de onderzoeksbevindingen zonodig zijn meegewogen in de besluitvorming over de 

methodes van regulering van de algemene transporttaken en van de systeemtaken richt het 

winstenonderzoek zich op de gereguleerde activiteiten van de netbeheerder van het landelijk 

hoogspanningsnet. Dit betekent dat het onderzoek de cijfers van TenneT TSO B.V. als 

vertrekpunt neemt. Voor de jaren 2005 tot en met 2007 zijn de cijfers van voormalig B.V. 

Transportnet Zuid-Holland (hierna: TZH) daar uit verwijderd aangezien TZH gedurende die 

jaren onder het reguleringsregime van de regionale netbeheerders viel. De cijfers betreffen dus 

voor de jaren 2005 tot en met 2007 de EHS-netten (met een spanningsniveau van 220/380 

kV), terwijl daar voor de jaren 2008 en 2009 de HS-netten (met 110/150 kV) aan worden 

toegevoegd. 

 
7  In het winstenonderzoek 2006 – 2009 dat de NMa bij de regionale netbeheerders heeft uitgevoerd is het 

begrip economische winst nader uitgewerkt in de Commerciële Economische Winst (CEW), de 

Regulatorische Economische Winst (REW) en de Commerciële Regulatorische Economische Winst (CREW). 
8  WACC = Weighted Average Cost of Capital, gewogen gemiddelde kostenvoet van het eigen en vreemd 

vermogen inclusief een vergoeding voor vennootschapsbelasting. 
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18. De NMa heeft de relevante regulatorische cijfers zelf samengesteld, op basis van de informatie 

die voor het opstellen van de reguleringsbesluiten (methodebesluiten, x-factorbesluiten, 

tariefbesluiten) beschikbaar is. 

 

19. TenneT heeft voor de jaren 2005 tot en met 2009 de voor dit onderzoek benodigde cijfers 

afgeleid uit de jaarrekeningen van die jaren. De NMa heeft deze bewerking in detail 

doorgenomen met TenneT. 

 

20. De NMa heeft TenneT een aantal vragen gesteld naar aanleiding van de analyse van de cijfers.  

TenneT heeft deze vragen beantwoord. 

 

21. Het conceptrapport van dit onderzoek is aan TenneT voorgelegd, ter toetsing op eventuele 

feitelijke onjuistheden en bedrijfsgevoelige informatie. De NMa heeft relevante correcties in 

het rapport verwerkt. Indien en waar nodig maakt de NMa in dit rapport melding van een 

afwijkende zienswijze van TenneT.  
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22. In dit hoofdstuk worden, voor de jaren 2005 tot en met 2009, de belangrijkste winstcijfers 

weergegeven en worden de verschillen tussen de door de NMa veronderstelde resultaten, de 

(gerealiseerde) regulatorische resultaten en de (gerealiseerde) commerciële resultaten 

besproken.  

 

 

23. Onderstaande tabel bevat de relevante winstcijfers in de onderscheiden segmenten 

(commercieel gerealiseerd, regulatorisch gerealiseerd en regulatorisch verondersteld) samen 

en geeft in hoofdlijn de opbouw van de winsten weer. 
 

 
  Tabel 1 – Samenstelling winsten en rendementen 2005-2009 
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24. In onderstaande randnummers is een toelichting opgenomen op de samenstelling van 

achtereenvolgens: 

 

a. de commerciële resultaten (gerealiseerd); 

b. de regulatorische resultaten (gerealiseerd); 

c. de veronderstelde resultaten. 

 

a. de commerciële resultaten 
25. TenneT heeft de commerciële cijfers die voor dit onderzoek benodigd zijn, van de 

jaarrekeningen (i.c. resultatenrekeningen) van TenneT TSO B.V. afgeleid. Reden voor deze stap 

is het feit dat de jaarrekeningcijfers van TenneT TSO B.V. activiteiten en omstandigheden 

omvatten die buiten de reikwijdte van het winstenonderzoek van de NMa vallen. Schematisch 

kan dit als volgt worden weergegeven: 

 

Resultatenrekening TenneT TSO B.V. (enkelvoudig) 

-/ -  correcties (bestaande uit presentatiekwesties en resultaatcorrecties) 

-/ -  kosten/opbrengsten uit hoofde van niet- of anders gereguleerde activiteiten 

-/ -  kosten/opbrengsten voor het beheer van het 110/150 kV-net (voor 2005-2007) 

=  kosten/opbrengsten van de gereguleerde activiteiten van de landelijk netbeheerder 

 

26. Onder de ‘correcties’ heeft TenneT voornamelijk posten opgenomen die bij toepassing van 

regulatorische verslaggevingsregels anders worden verwerkt dan bij toepassing van 

commerciële verslaggevingsregels (IFRS) en correcties die tot doel hebben om aansluiting te 

laten zien tussen de commerciële cijfers en door TenneT opgeleverde regulatorische 

productiviteitsdata. De (vaak tijdelijke) verslaggevingsverschillen zijn geëlimineerd omdat 

eventuele (optische) winstverschillen die hieruit voortvloeien het totaalbeeld kunnen 

vertroebelen. Voor wat betreft de ‘niet-gereguleerde c.q. anders gereguleerde activiteiten’ is te 

denken aan de exploitatie van de NorNed-kabel. 

 

27. Na de hierboven beschreven afleiding resteren de commerciële opbrengsten en kosten die, 

naar het oordeel van TenneT, naar hun aard vergelijkbaar zijn met de regulatorische 

opbrengsten en kosten9. 

 

28. De door TenneT afgeleide posten zijn in detail besproken met de NMa. Naar aanleiding 

hiervan heeft de NMa enkele door TenneT aangebrachte correcties niet overgenomen op basis 

van een aantal redenen: 

 

a. naar de mening van de NMa is de aansluiting tussen commerciële data en (eerder) 

door TenneT opgeleverde productiviteitsdata geen doel op zichzelf in onderhavige 

winstvergelijking; 

 
9  Op de beschreven afleiding is geen accountantscontrole toegepast. Op de commerciële jaarrekening en de 

regulatorische productiviteitsdata heeft wel een accountantscontrole plaatsgevonden. 
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b. de winstvergelijking dient juist om vast te stellen of en in welke mate TenneT 

resultaten heeft kunnen behalen die achterblijven bij of uitstijgen boven hetgeen in de 

regulering is verondersteld. Alleen posten die ‘naar hun aard’ niet in deze vergelijking 

thuishoren, dienen te worden geëlimineerd. De reguleringsmethode schrijft niet voor 

dat TenneT bepaalde kosten of opbrengsten die voortvloeien uit de transport- en 

systeemtaken ‘voor eigen rekening dient te nemen’ respectievelijk ‘mag behouden’. De 

NMa ziet derhalve geen reden om op voorhand, zonder overtuigende uitleg, diverse 

kosten en opbrengsten buiten beschouwing te laten.  

 

29. De NMa heeft de volgende door TenneT aangebrachte correcties niet overgenomen10: 

 

• (2005) “nacalculatie WACC”, omzetcorrectie EUR 9,8 mln (reden genoemd in 

randnummer 28, onder b); 

• (2005 – 2007) “Bijdrage TZH”, omzetcorrectie resp. EUR 2,9 mln, EUR 2,8 mln en 

EUR 5,3 mln. Dit betreft een omzetsurplus dat TenneT heeft behaald via de 

gereguleerde tarieven en dat ter dekking zou zijn van een ongunstig gebleken 

overnamesom van voormalig TZH (reden genoemd in randnummer 28, onder b); 

• (2008) Opbrengst WON EUR 3,5 mln en kosten WON EUR 2,2 mln (reden genoemd 

in randnummer 28, onder b);  

• (2007) Kosten congestiebeheer en transparantie EUR 1 mln en (2008) boekwinst 

station Bleiswijk EUR 10 mln. TenneT meldt deze posten als correctie te hebben 

opgenomen ter verkrijging van aansluiting op de door TenneT eerdere samengestelde 

productiviteitsdata (reden genoemd in randnummer 28, onder a). 

 

30. De vermelde activawaarden zijn aan de enkelvoudige jaarrekeningen van TenneT TSO B.V. 

ontleend. Activa in uitvoering zijn buiten beschouwing gelaten, in lijn met de behandeling 

hiervan in de reguleringsmethodiek.  

 

31. De NMa heeft de kosten van het vreemd vermogen zoals vermeld in de tabel berekend. Deze 

zijn gebaseerd op het effectieve rentepercentage per jaar dat TenneT in de jaarrekening 

vermeldt en op de mate waarin de in de tabel vermelde activawaarde is gefinancierd met 

vreemd vermogen. Deze verhouding is aan de jaarrekeningen ontleend, waarbij een aantal 

specifieke componenten in het vreemd vermogen (met name af: investeringsbijdragen, 

veilinggelden en de voorziening amovering) buiten beschouwing is gelaten aangezien deze 

componenten, naar de indruk van de NMa, niet zijn gerelateerd aan de activa van het landelijk 

hoogspanningsnet dan wel inmiddels zijn beëindigd (voorziening amovering). De aldus 

berekende rentelasten vormen een benadering van het deel van de totale rentelasten in de 

jaarrekening van TenneT dat toerekenbaar is aan het beheer van het landelijk 

hoogspanningsnet.  
 

                                                           
10  TenneT heeft aangegeven het niet eens te zijn met het terugdraaien van deze correcties. 
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32. De NMa heeft de belasting naar de winst berekend als het ‘resultaat voor belastingen’ 

vermenigvuldigd met het in dat jaar van toepassing zijnde belastingpercentage. 

 

b. de regulatorische resultaten 
33. Deze cijfers zijn ontleend aan de productiviteitsdata die TenneT jaarlijks aan de NMa oplevert 

en aan de specificaties bij het jaarlijkse tarievenvoorstel van TenneT.  

 

34. Het ‘gerealiseerd rendement reëel’ is berekend door het bedrijfsresultaat te delen door de 

activawaarde. Aangezien in deze opstelling de activawaarden in nominale waarden zijn 

uitgedrukt (want geïnfleerd, overeenkomstig de geldende reguleringsmethodiek), luidt het 

percentage gerealiseerd rendement in reële termen. Uitsluitend ter vergelijking met het 

commercieel behaalde rendement is uit het vermelde reële percentage een nominale waarde 

afgeleid. 

 

c. de veronderstelde resultaten 
35. Deze cijfers zijn afgeleid uit de berekening van de x-factor(en). In de opzet van de 

reguleringsmethode wordt ‘uitsluitend’ het efficiënte niveau van de totale kosten aan het einde 

van iedere reguleringsperiode vastgesteld. De componenten die uitmonden in de winst 

(opbrengsten, operationele kosten, afschrijvingen, activawaarde) worden niet expliciet 

vastgesteld en vastgelegd maar moeten voor de afzonderlijke jaren van een reguleringsperiode 

worden afgeleid uit het efficiënte eindpunt. 

 

36. De in het overzicht opgenomen (absolute) resultaatcijfers omvatten ook het zogenaamde 

‘ingroei-effect’. Hiermee wordt bedoeld dat, zoals in de Elektriciteitswet 1998 (hierna: E-wet) is 

vastgelegd, gedurende een reguleringsperiode het feitelijke inkomstenniveau aan het begin van 

de periode door toepassing van de x-factor in lijn wordt gebracht met het geschatte efficiënt 

kostenniveau aan het einde van de periode. Indien het rendement aan het begin van de periode 

afwijkt van het redelijke rendement duurt het derhalve drie tot vijf jaar tot het werkelijke 

regulatorische rendement uitkomt op het redelijke rendement (i.c. WACC). Aangezien dit effect 

onlosmakelijk is verbonden aan de reguleringsmethodiek in de onderzochte jaren, hanteert de 

NMa het rendement inclusief ingroei-effect voor de vergelijking met de behaalde rendementen 

in de andere segmenten. 
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37. Onderstaande tabel maakt inzichtelijk op welke wijze TenneT de commercieel behaalde winst 

heeft ‘besteed’.  

 

 

 

 Bedrijfsres. 

Gereg. act. 

Nettowinst Waarvan 

uitgekeerd 

als dividend

Nettowinst Waarvan 

uitgekeerd 

als dividend 

69.013 93.675 93.675 96.364 46.000 

56.023 38.082 38.082 46.700 25.000 

54.290 44.912 44.912 53.072 27.000 

80.954 44.440 22.220 50.702 10.000 

61.220 83.325 18.000 72.066 11.000 

Tabel 2 – Winstbestemming 

 

38. Het bepalen van nettowinst en de aanwending hiervan (toevoegen aan de reserves dan wel 

uitkeren als dividend) gebeurt (uiteraard) voor een juridische entiteit als geheel, niet voor 

activiteiten daarbinnen. In bovenstaande opstelling is (per jaar) het bedrijfsresultaat dat is 

behaald op de gereguleerde activiteiten (kolom A) (uiteindelijk) opgenomen in de totale 

nettowinst van TenneT TSO B.V. (kolom B). Het verschil tussen het bedrijfsresultaat op 

gereguleerde activiteiten en de nettowinst van de entiteit TenneT TSO B.V. wordt veroorzaakt 

door (1) resultaten op andere activiteiten, (2) eventuele (incidentele) resultaatposten die bij het 

winstenonderzoek buiten beschouwing zijn gebleven, (3) rentelasten en -baten, (4) resultaten 

van groepsmaatschappijen en (5) vennootschapsbelasting.   

 

39. De nettowinst van TenneT TSO B.V. (kolom B) maakt deel uit van de nettowinst van TenneT 

Holding (kolom D). Het verschil tussen beide wordt veroorzaakt door resultaten die TenneT 

(groep) heeft behaald op activiteiten buiten TenneT TSO B.V. Dit betekent bijvoorbeeld dat in 

2009 de overige activiteiten die onder TenneT Holding vallen een verlies hebben opgeleverd: 

EUR 72,066 mln -/ - EUR 83,325 mln = EUR -11,259 mln. In 2005 tot en met 2008 was de winst 

hoger door de bijdrage van niet-regulatorische activiteiten. In 2009 is er een eenmalig verlies 

vanwege de commerciële verwerking van de aankoop van acquisities waardoor in de toekomst 

hogere winsten naar TenneT Holding zullen vloeien. 

 

40. De (relatief) hoge winst in 2005 is volgens TenneT te verklaren door de in 2005 bereikte 

overeenstemming met de Belastingsdienst over de fiscale openingsbalans 1998. Doordat 

fiscaal sprake is van een hogere openingsbalans dan commercieel, bevat de winst van 2005 

eenmalig een latente VPB-vordering ter grootte van ongeveer EUR 50 mln. 

 

41. De (relatief) hoge winst in 2009 is volgens TenneT mede het gevolg van de vrijval van de 

voorziening amovering. Deze post bedraagt eenmalig ongeveer EUR 60,5 mln. 
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42. Volgens de huidige interne richtlijnen van TenneT betreft het dividend van TenneT TSO B.V. in 

principe 50% van de winst. Volgens door de Autoriteit Financiële Markten (hierna: AFM) 

goedgekeurde prospectussen van TenneT Holding van 22 januari 2010 en 4 februari 2010 is 

het beleid van TenneT TSO B.V. om 50% van de nettowinst uit te keren aan TenneT Holding 

tenzij dat een materieel negatief effect heeft op de financiële positie van TenneT TSO B.V.11. 

TenneT geeft aan dat er geen richtlijnen zijn aan te wijzen die aangeven waarom de 

winstuitkering van TenneT TSO B.V. in 2008 terug is gebracht van 100% naar 50%. Bij de 

winstuitkering wordt volgens TenneT gekeken naar het niveau van het eigen vermogen en de 

financiële ratio’s. Het inhouden van winst leidt tot verbetering van de financiële positie. 

 

43. Bij het dividend van TenneT Holding wordt op dit moment gestreefd naar een percentage van 

50% van de nettowinst. In 2008 is de winstuitkering door TenneT Holding minder dan 50% 

omdat – zoals TenneT mondeling heeft toegelicht – er sprake was van significante non-cash 

elementen12 in de winst. Ook voor 2009 is dat het geval. 

 

 

 

44. Zoals eerder aangegeven13 start de analyse van de winsten en winstverschillen bij de 

vergelijking van het gerealiseerde rendement met het redelijk rendement. De relevantie hiervan 

ligt in het feit dat (1) een uitspraak over de hoogte van behaalde winst vooral zinvol is tegen de 

achtergrond van het geïnvesteerd vermogen en dat (2) bedoeld rendement een vergoeding is 

voor Vreemd én Eigen Vermogen, zodat een uitspraak wordt gedaan over de behaalde 

economische winst. De voor dit doel te vergelijken cijfers zijn in de tabel in paragraaf 3.1.1 

gemarkeerd. Vervolgens zal nader worden ingegaan op de verschillen in de posten waaruit de 

winst is opgebouwd, oftewel opbrengsten, kosten, activawaarden, rentepercentages en 

dergelijke. Deze analyse valt uiteen in de vergelijking van commerciële resultaten met 

regulatorisch gerealiseerde resultaten (paragraaf 3.2.2) en de vergelijking van regulatorisch 

gerealiseerde resultaten met regulatorisch veronderstelde resultaten (paragraaf 3.2.3).  

 

45. Na de analyse komt de wenselijkheid van de belangrijkste verschillen aan bod en daarmee ook 

de wenselijkheid van de impact ervan op de winst. Daarbij wordt de oorzaak van de verschillen 

in ogenschouw genomen en wordt ingegaan of aanpassing van de reguleringsmethode is 

vereist. 
 

 
11  Zie www.afm.nl/ registers/emissies_documents/3994.pdf op pagina 6 en 

www.afm.nl/ registers/emissies_documents/4036.pdf op pagina 6. 
12  Dit zijn kosten en opbrengsten die geen “uitgave” respectievelijk “ inkomsten”  zijn. Bij TenneT betreft dit 

met name de voorziening amovering. 
13  Zie randnummers 0 – 16. 
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46. De vergelijking van de commerciële resultaten met de resultaten die in de 

reguleringsmethodes zijn verondersteld, leidt in hoofdlijn tot de volgende bevindingen: 

 

• in de jaren 2005 – 2008 heeft TenneT een rendement kunnen behalen dat het redelijk 

rendement (vrijwel) evenaarde dan wel hoger was dan het redelijk rendement; 

• in 2009 ligt het commercieel rendement ver onder het redelijk rendement: dit wordt 

veroorzaakt door de omvangrijke investeringen vanwege de overname van de HS-netten 

van de regionale netbeheerders; overigens dient hierbij te worden opgemerkt dat in tabel 1 

omwille van de eenvoud het rendement wordt berekend op basis van de activawaarde 

ultimo boekjaar. De forse investeringen gedurende 2009 geven hierdoor een enigszins 

vertekend beeld. 

• TenneT hanteert een commerciële levensduur van de activa die korter is dan de 

regulatorische; hierdoor zijn in het algemeen de jaarlijkse afschrijvingskosten hoger en is 

de activawaarde lager; dit laatste heeft een gunstig effect op de rentelasten en op de 

berekening van het rendement (lagere ‘noemer’); 

• de overdracht, vanaf 2008, van de HS-netten door de regionale netbeheerders aan TenneT 

beïnvloedt zowel de commerciële als de regulatorische resultaten en positie aanzienlijk.  

 

47. De belangrijkste oorzaken voor verschillen tussen het commerciële en het regulatorische 

rendement zijn in deze paragraaf weergegeven: 
 

Opbrengsten 
• (2005) onder de commerciële opbrengsten is een nacalculatie (‘nacalculatie WACC’) 

opgenomen die regulatorisch reeds in eerdere jaren is verwerkt; 

• (2008, mindere mate 2009) commercieel lagere opbrengsten dan regulatorisch 

vanwege interim-afspraken14 in het kader van de beheeroverdracht van de HS-netten. 

In de regulatorische resultaten gaat de NMa uit van volledig geëffectueerde HS-

overdracht, inclusief omzetrealisatie bij TenneT. Door de uitwerking van de 

interimafspraken tussen TenneT en regionale netbeheerders kwam de HS-omzet in 

feite bij laatstgenoemden terecht. Commercieel zijn de opbrengsten hierdoor ruim 

EUR 110 mln lager. 

 
14  De interim afspraken die TenneT voor de jaren 2008 en 2009 heeft gemaakt met de regionale 

netbeheerders bestaan er uit dat een deel van het beheer van de HS-netten (en dus de daarmee 

samenhangende kosten) voor rekening komt van de regionale netbeheerders. In ruil daarvoor ziet TenneT 

af van het in rekening brengen van de HS-tarieven aan die regionale netbeheerders. De inkomsten die 

TenneT door de interim afspraken heeft gederfd, wijken af van de beheerkosten van de HS-netten. In een 

reactie per e-mail van 27 oktober 2010 geeft TenneT de volgende redenen voor de interimovereenkomsten: 

“ (1) De beheeroverdracht van de HS-netten kon materieel gezien nog niet plaats vinden. Ter waarborging van de 

leveringszekerheid heeft TenneT ervoor gekozen om het feitelijke beheer door de RNB's te continueren gedurende 

een bepaalde periode. Deze overgangssituatie duurde tot het moment dat de overdracht verantwoord kon 

plaatsvinden, (2) afwezigheid van comptabele meetpunten op de nieuwe overdrachtspunten tussen het net van 

TenneT en de RNB's, (3) afwezigheid van tarieven voor HS-aangeslotenen voor 2008 (eind 2007) die gebaseerd 

waren op de nieuwe beheersituatie. Het methodebesluit voor de 4e reguleringsperiode is pas in september 2008 

genomen.“   
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Operationele kosten 
• (2008, mindere mate 2009) effect interimafspraken HS-overdracht (zie eerder). De 

commercieel niet meegenomen inkoopkosten voor energie en vermogen bedragen ca. 

EUR 30 mln. De commercieel niet meegenomen operationele beheerkosten bedragen 

ca. EUR 37 mln. 

 

Afschrijvingen 
• commercieel is er sprake van substantieel hogere afschrijvingskosten, door kortere 

commerciële levensduur van de activa. Met name de in de reguleringsmethode 

gehanteerde resterende levensduur van 25 jaar van de (totale) activawaarde die ultimo 

2000 is vastgesteld, bepaalt dit verschil. Dit leidt enerzijds tot hogere 

afschrijvingsbedragen en anderzijds lagere activawaarden15. Commercieel zijn er 

hierdoor ca. EUR 29 mln meer afschrijvingskosten; 

• (2008, 2009) hogere regulatorische dan commerciële afschrijvingskosten als gevolg 

van effect interimafspraken HS-overdracht (zie eerder). Commercieel zijn er hierdoor 

ca. EUR 52 mln minder afschrijvingskosten. 

 

Rentelasten 
• TenneT betaalt in de onderzochte jaren 3,5 – 3,9% rente over het aangetrokken 

(langlopend) vreemd vermogen. Dit is aanzienlijk gunstiger dan het percentage 

vreemd vermogen (‘cost of debt’) dat is opgenomen in de WACC in de 

reguleringsmethodes (4,7 – 4,9%).  

 

Activa 
• commercieel substantieel lagere activawaarde (dan regulatorisch) door hogere 

afschrijvingskosten (zie eerder) en door het infleren van de regulatorische 

activawaarde; 

• (2008, 2009) effect interimafspraken HS-overdracht (zie eerder). 

 

Resumé
• de commerciële winst (EBIT) die TenneT behaalt, is – in absolute termen – lager dan 

de winst volgens regulatorische grondslagen, maar deze commerciële winst wordt 

behaald met een substantieel lagere activawaarde en daarmee een substantieel (15% 

tot 20%) lager geïnvesteerd vermogen. Daardoor wordt een hoger procentueel 

rendement gerealiseerd; 

• het positieve verschil (in de meeste jaren) tussen het gerealiseerd rendement (o.b.v. 

regulatorische grondslagen) en het normrendement wordt veroorzaakt door enerzijds 

hogere inkomsten (met name als gevolg van nacalculaties), lagere kosten (met name 

inkoop E&V en OPEX EHS) en een lagere activawaarde.  

 

 
15  Daarnaast zijn op de commerciële activawaarde in het verleden waarderingscorrecties toegepast.  
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48. Een aantal van bovengenoemde punten wordt veroorzaakt door de interim afspraken HS-

overdracht. Zowel de inkomsten als de kosten die voortvloeien uit de netten waar interim 

afspraken op berust(t)en zijn niet zichtbaar in de commerciële jaarrekening en de 

productiviteitsdata van TenneT. Dit bemoeilijkt de vergelijking tussen de commerciële en 

regulatorische resultaten. De productiviteitsdata van TenneT konden wel worden aangevuld 

met gegevens van de regionale netbeheerders.  

 

49. Voor de methodebesluiten voor de reguleringsperiode 2011-2013 hebben de interim afspraken 

geen gevolgen. In de methodebesluiten betrekt de NMa namelijk de kosten van alle HS-netten 

die formeel door TenneT worden beheerd, ongeacht de interim afspraken.   
 

 

50. De NMa onderscheidt de belangrijkste verschillen tussen enerzijds de resultaten die in de 

reguleringsmethodes zijn verondersteld en anderzijds de gerealiseerde regulatorische 

resultaten (i.c. de productiviteitsdata): 
 

a. het ingroei-effect; 

b. de operationele kosten van de systeemtaken; 

c. de operationele kosten van de HS-netten; 

d. de reguliere investeringen in de EHS- en HS-netten. 
 

51. Deze verschillen worden hieronder beschreven. Tenslotte wordt in deze paragraaf kort 

ingegaan op de overige winstverschillen. Hoewel de hieronder benoemde verschillen op zich 

substantieel zijn, heffen ze elkaar voor een belangrijk deel op. 
 

a. het ingroei-effect 
52. De NMa schat elke reguleringsperiode de efficiënte kosten voor het einde van de 

reguleringsperiode vanuit de gerealiseerde kosten van TenneT door toepassing van 

efficiëntieparameters. Door evenredige toepassing van deze efficiëntieparameters over de jaren 

in de reguleringsperiode is voor elk van de jaren een verondersteld efficiënt kostenniveau af te 

leiden. De doelmatigheidskorting (x-factor) gaat echter niet over de gerealiseerde kosten, maar 

over de toegestane inkomsten die in het laatste jaar voor aanvang van de reguleringsperiode 

gelden. De toegestane inkomsten worden met een vaste jaarlijkse korting (x-factor) gedurende 

de reguleringsperiode in lijn gebracht met de (geschatte) efficiënte kosten aan het einde van de 

reguleringsperiode. Als de werkelijke inkomsten bij aanvang van de reguleringsperiode 

verschillen van de efficiënte kosten duurt het een hele reguleringsperiode (doorgaans 3 jaar) 

totdat dit verschil is weggewerkt. Het ingroei-effect is het jaarlijkse verschil tussen toegestane 

inkomsten en de afgeleide efficiënte kosten. TenneT kan hierdoor in werkelijkheid regulatorisch 

(en commercieel) zowel meer als minder rendement behalen dan wordt verondersteld.  
 

53. Als gevolg van de geleidelijke ingroei van de inkomsten naar de efficiënte kosten door middel 

van een x-factor is door TenneT gedurende de periode van 2005 tot en met 2009 extra 

rendement behaald (ten opzichte van het redelijk rendement) van in totaal ca. EUR 5 mln.  
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54. Het bestaan van het ingroei-effect was reeds voorafgaand aan dit winstenonderzoek bekend. 

Hoewel het effect van het ingroei-effect in de onderzochte periode gering is kan het in potentie 

omvangrijk zijn (zowel positief als negatief). Het effect is in beginsel als onwenselijk te 

kwalificeren.  

 

55. Het ingroei-effect is toe te schrijven aan de wettelijk opgelegde toepassing van de x-factor op 

de toegestane inkomsten bij aanvang van de reguleringsperiode en niet op de werkelijke 

kosten. Het optreden van het ingroei-effect kan daarom niet vermeden worden met de 

methodes van regulering voor de reguleringsperiode 2011-2013.  

 

56. Momenteel is een wetsvoorstel in behandeling (31904) die de mogelijkheid introduceert om de 

totale (toegestane) inkomsten bij aanvang van een reguleringsperiode direct in lijn te brengen 

met de efficiënte kosten. Daarmee is het ingroei-effect in de toekomst te corrigeren.  

 

b. de operationele kosten systeemtaken 
57. Een andere oorzaak die een verhogend effect had op de regulatorische resultaten was het vaste 

budget voor de operationele kosten voor de systeemtaken. De NMa heeft in 2003 dit budget 

bepaald en daarna met een inflatiecorrectie toegepast tot en met het jaar 2010. Het effect was 

reeds voor het begin van het winstenonderzoek bekend: in het kader van het project 

methodebesluiten is gebleken dat gedurende de tijd het budget uit de pas is gaan lopen met 

de actuele gerealiseerde regulatorische kosten. Met het methodebesluit voor de systeemtaken 

voor de vijfde reguleringsperiode is dat gecorrigeerd. 

 

58. Over de periode van 2005 tot en met 2009 heeft het vastgestelde budget geresulteerd in een 

vergoeding in de tarieven die gemiddeld ca. EUR 20 mln per jaar hoger is dan de gerealiseerde 

kosten.  

 

59. Het is inherent aan de reguleringsmethode dat het gebruik van een budget tot gevolg heeft dat 

de vergoeding kan afwijken van de kosten. In dit geval is er gezien de omvang van het verschil 

sprake van een zichtbaar effect op het door TenneT TSO behaalde rendement. Het effect wordt 

echter per saldo wel deels tenietgedaan door punt (c) hieronder. Het is wenselijk een dergelijk 

verschil zoveel mogelijk te voorkomen door een budget te hanteren dat is gebaseerd op actuele 

gegevens. 

 

60. Voor de periode 2011-2013 is voor het eerst formeel een methodebesluit vastgesteld voor de 

systeemtaken van TenneT. Het methodebesluit voor die periode is zodanig opgesteld dat het 

optreden van grote verschillen zoveel mogelijk wordt voorkomen door te voorzien in een 

jaarlijkse aanpassing van de vergoeding voor operationele kosten systeemtaken op basis van 

de meest actueel gerealiseerde kosten. 

 

c. de operationele kosten voor het beheer van de EHS- en HS-netten 
61. De operationele kosten die TenneT in 2008 en 2009 heeft gemaakt voor het beheer van de 

EHS- en HS-netten zijn respectievelijk ca. EUR 25 mln en EUR 55 mln hoger uitgevallen dan de 

betreffende vergoeding die daarvoor in de tarieven is opgenomen. 
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62. Zoals reeds hierboven geconstateerd is het inherent aan de reguleringsmethode dat het 

gebruik van een budget tot gevolg heeft dat de vergoedingen kunnen afwijken van de kosten. 

Ook in het geval van de operationele kosten voor de EHS- en HS-netten is de totale omvang 

van het verschil dermate groot dat sprake is van een zichtbaar effect op het rendement 

(dalende trend in 2008 en 2009). Het effect wordt echter per saldo wel deels tenietgedaan 

door het vorige punt (b). Het is wenselijk een dergelijk verschil zoveel mogelijk te voorkomen 

door een budget te hanteren dat gebaseerd is op actuele gegevens. 

 

63. Recent heeft het CBB geoordeeld16 dat de NMa in de methode van regulering voor de vierde 

reguleringsperiode (2008-2010) onvoldoende rekening heeft gehouden met de indirecte 

operationele kosten van de HS-netten. Daarnaast heeft het CBB geoordeeld dat de NMa de 

met de beheeroverdracht gemoeide meerkosten ook na 30 juni 2008 had moeten betrekken in 

het methodebesluit. De NMa moet deze punten nog repareren in een nieuw methodebesluit 

voor de vierde reguleringsperiode.  

 

64. TenneT heeft in een brief aangegeven hoeveel kosten volgens haar alsnog vergoed moeten 

worden. De NMa merkt op dat het voorbarig is een conclusie te trekken over hoeveel kosten 

alsnog vergoed moeten worden. De definitieve resultaten vloeien namelijk voort uit het nog 

vast te stellen nieuwe methodebesluit voor de vierde reguleringsperiode en de daaruit 

voortvloeiende doelmatigheidskorting. Ter informatie heeft de NMa het effect bekeken voor 

het scenario dat de bedragen volgens opgaaf van TenneT zouden zijn vergoed in de jaren waar 

ze betrekking op hebben. De rendementen in de jaren 2008 en 2009 zouden aanzienlijk hoger 

hebben gelegen. In bijlage 2 zijn de resultaten voor dit scenario weergegeven.  

 

65. Het methodebesluit voor de vijfde reguleringsperiode voorziet er in dat het efficiënte 

kostenniveau voor de vijfde reguleringsperiode weer wordt gebaseerd op de meest actueel 

gerealiseerde kosten. Het grote verschil tussen werkelijke kosten en de vergoeding in de vierde 

reguleringsperiode wordt daarmee weggewerkt. In de toekomst draagt de maatregel genoemd 

in randnummer 56 er bovendien aan bij dit in toekomstige reguleringsperiodes te 

bespoedigen. 

 

d. investeringen in EHS- en HS-netten 
66. De NMa heeft geconstateerd dat de reguliere investeringen gedurende de periode van 2005 tot 

en met 2009 in belangrijke mate fluctueren. In 2007 is er relatief weinig geïnvesteerd terwijl er 

in 2009 relatief veel is geïnvesteerd. In totaal bedragen de reguliere investeringen gedurende 

de onderzochte periode EUR 257 mln17. De aanname ten behoeve van de reguleringsmethode 

was dat de reguliere investeringen EUR 296 mln zouden bedragen. 

 

67. De beslissing om wel of niet te investeren behoort tot de taken van TenneT TSO. Om die reden 

is het logisch dat de gerealiseerde reguliere investeringen kunnen afwijken van de door de 

 
16  Zie uitspraak van het CBB dd 29 juni 2010. LJN: BM9471. 
17  In de jaren 2005 tot en met 2009 had TenneT daarnaast voor EUR 53 mln aan aanmerkelijke investeringen. 
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NMa veronderstelde omvang bij de vaststelling van de doelmatigheidskorting (op basis van de 

reguleringsmethode). Inherent aan de reguleringsmethode is derhalve ook dat de werkelijke 

activawaarde door een verschil in veronderstelde en gerealiseerde investeringen afwijkt van de 

veronderstelde gestandaardiseerde activawaarde.  

 

68. Opvallend is de dalende trend in het rendement. Het rendement is in 2009 gedaald tot onder 

het meerjarige normrendement. Een belangrijke verklaring hiervoor is een trendbreuk in het 

investeringsniveau. In de jaren 2005-2007 is sprake van een dalende activawaarde omdat 

TenneT minder investeert dan zij afschrijft. Voor de jaren daarna geldt voor zowel de EHS- als 

de HS-netten dat TenneT beperkt meer (2008) dan wel beduidend meer (2009) investeert dan 

op basis van afschrijvingen zou zijn te verwachten. Hoger dan verwachte investeringen leiden 

onder de tot op heden geldende reguleringsmethodiek pas met enige vertraging tot hogere 

inkomsten waardoor de financiële resultaten tijdelijk worden gedrukt. Daar komt bij dat de 

vertraging extra financieringskosten met zich meebrengt. 

 

69. Dit geconstateerde verschil is reeds geadresseerd in het methodebesluit voor de vijfde 

reguleringsperiode dat voorziet in de gebruikelijke aanpassing van de gestandaardiseerde 

activawaarde op basis van de investeringen tot en met 2009. 

 

70. In het kader van het separaat uitgevoerde toekomstgerichte financiële positie onderzoek is 

geoordeeld dat het nodig is TenneT te compenseren in de reguleringsmethodiek voor de vijfde 

reguleringsperiode voor het feit dat de reguleringsvertraging extra financieringskosten met zich 

meebrengt bij toenemende investeringen. Dit is het gevolg van het grote investeringsportfolio 

van TenneT voor de komende jaren. 

 

Overige verschillen 
71. De NMa baseert de totale inkomsten van TenneT op de geschatte efficiënte kosten, die op hun 

beurt worden bepaald met diverse financiële waarden zoals kostenposten, rentepercentages en 

activawaarden. Uiteraard worden al deze waarden niet daadwerkelijk gerealiseerd. Sommige 

waarden zullen hoger uitvallen en andere lager. De meest opvallende verschillen die daaruit 

voortkomen zijn hierboven reeds vermeld. 

 

72. De overige regulatorische winstverschillen bedragen (gesaldeerd) ca. EUR 1,8 mln, in de zin 

dat de gerealiseerde kosten de prognoses overschrijden.  
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73. In dit hoofdstuk wordt gekeken naar de financiële positie van TenneT in relatie tot de winsten 

uit de gereguleerde activiteiten. De financiële positie van een bedrijf bepaalt of het bedrijf (i.c. 

TenneT) over voldoende middelen beschikt dan wel deze middelen kan aantrekken om zijn 

(wettelijke) taken te kunnen (blijven) uitvoeren. 
 

74. Bij de beoordeling van de financiële positie moet in aanmerking worden genomen wat deze 

positie beïnvloedt en – mede in samenhang daarmee – welke verantwoordelijkheid met 

betrekking tot deze positie ligt bij (het management van) TenneT en welke bij de NMa. 
 

75. De financiële positie komt tot uitdrukking in de omvang en samenstelling van het vermogen in 

relatie tot de kosten en opbrengsten die voortvloeien uit de activiteiten en verplichtingen van 

het bedrijf. Het vermogen op enig moment wordt met name bepaald door in het verleden 

behaalde resultaten, uitgekeerde dividenden, eventuele kapitaalstortingen door de 

aandeelhouder(s), het investeringsniveau en de toegepaste ‘gearing’ (verhouding tussen eigen 

en totaal aan eigen en vreemd vermogen). De invloed op en daarmee de verantwoordelijkheid 

voor het merendeel van deze vermogensmutaties ligt bij het management van TenneT. 
 

76. In het Besluit Financieel Beheer Netbeheerder (hierna: BFBN) worden eisen gesteld aan de 

financiële positie van netbeheerders. Deze eisen komen er, kort gezegd, op neer dat 

netbeheerders dienen te beschikken over een gezonde financiële positie, aan te tonen door een 

officiële credit rating op (tenminste) het niveau ‘investeringswaardig’ of door te voldoen aan 

vier financiële ratio’s (zie bijlage 1).  
 

77. De reguleringsmethode van de NMa is gericht op het vergoeden van de efficiënte kosten van 

TenneT, inclusief een redelijk rendement op het geïnvesteerde vermogen. Bij het vaststellen 

van de reguleringsparameters baseert de NMa zich op een aantal verwachte financiële 

grootheden (kostenniveau, te behalen efficiency, rentestand, investeringsniveau, gearing, et 

cetera). Indien de verwachtingen van de NMa zich verwezenlijken en de netbeheerder het 

gestelde efficiëntieniveau weet te behalen, kan de netbeheerder het redelijk rendement 

daadwerkelijk realiseren.  
 

78. De reguleringsmethode richt zich dus niet expliciet op de financiële positie van een 

netbeheerder. Anders gezegd: de voorwaarden voor de vereiste credit rating of ratio’s uit het 

BFBN zijn geen expliciete doel- of inputwaarden bij het vaststellen van de 

reguleringsmethode18. De bijdrage van de reguleringsmethode aan een gezonde financiële 

positie beperkt zich tot het bepalen van de voorwaarden waarbinnen het behalen van een 

redelijk rendement door de netbeheerder mogelijk moet zijn. Het daadwerkelijk behalen van 

 
18  Uitzondering hierop is (in zekere zin) de gearing: in de reguleringsmethode gaat de NMa uit van een 

gearing die gelijk is aan of behoudender is dan de limietwaarde zoals genoemd in het BFBN. 
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dat rendement en het beheer van het vermogen is de verantwoordelijkheid van de 

netbeheerder. 

79. De NMa wenst te weten tot welke financiële positie de door TenneT behaalde resultaten 

hebben geleid. Hiervoor wordt gekeken naar de credit ratings waarover TenneT beschikt en 

naar de uitkomsten van de financiële ratio’s uit het BFBN. 

 

80. Standard & Poor’s (hierna: S&P) en Moody’s hebben in opdracht van TenneT Groep in het 

eerste kwartaal van 2010 een rating afgegeven voor TenneT Holding. Een derde rating van 

TenneT Holding is op eigen initiatief afgegeven door Fitch in dezelfde periode. Hieronder 

wordt kort ingegaan op de bevindingen van S&P en Moody’s. TenneT heeft in het kader van 

het onderzoek laten weten dat TenneT TSO B.V. niet over een credit rating beschikt. 

 

81. S&P kent TenneT Holding een (lange-termijn) rating toe van A-. S&P geeft daarbij aan:  

 

“Our view of TenneT’s ’excellent’ business risk profile is supported by its focus on low-risk, 
efficiently run regulated activities with a large degree of visibility and stability of cash flows. 
These strengths are offset by the associated regulatory reset risk and some remaining 
uncertainties from the newly introduced, incentive-based regulation in Germany and an 
ongoing regulatory appeal in the Netherlands. The ratings are constrained by our view of 
TenneT’s substantial funding gap, aggressive leverage on the back of recently completed 
and announced acquisitions, and the large size of the company’s planned debt-funded 
capital expenditures. [… ] The ‘A-‘ rating on TenneT is based on the company’s stand-alone 
credit profile, which we assess at ‘BBB’, plus a two-notch uplift to reflect our view of the 
“moderately high” likelihood of timely and sufficient extraordinary support from the 
government of the state of The Netherlands (AAA/Stable/A-1+) in the event of financial 
distress.”  

 

82. Moody’s kent TenneT een rating toe van A3 met een “stable outlook”  en komt daar toe op 

basis van een vergelijkbare onderbouwing als S&P. Fitch komt voor TenneT Holding tot een 

rating van A- met een “Negative Outlook, whilst affirming its senior unsecured rating at ’A’” .  

 

83. Ter nadere beoordeling van de financiële positie van TenneT heeft de NMa de uitkomsten voor 

TenneT van de vier ratio’s uit het BFBN berekend voor de jaren 2005-2009. De ratio’s hebben 

tot doel eisen te stellen aan het financieel beheer van netbeheerders, zodat zij niet te grote 

risico’s lopen en in staat zullen blijven de wettelijke taken uit te voeren. Volgens het BFBN 

“gaat het hierbij met name om de investeringen die de netbeheerder moet doen in zijn netten 
om deze in werking te hebben, te onderhouden, te vernieuwen en uit te breiden” . 
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84. De ratio’s die zijn vastgelegd in het BFBN kennen een aantal beperkingen dan wel 

aandachtspunten voor de gebruikers ervan. Accountantskantoor Mazars (hierna: Mazars), dat 

in oktober 2008 in opdracht van het Ministerie van Economische Zaken een vaktechnische 

analyse heeft verricht op de achtergrond en betekenis van de ratio’s, noemt in dit kader onder 

andere19: 

 

• de ratio’s kennen in de bedrijfseconomische literatuur geen eenduidige normen, wel 

gemiddelden; 

• de gekozen ratio’s zijn met name financiële ratio’s en zeggen daarmee minder over 

productiviteit, efficiency of productkwaliteit; 

• het (willen of moeten) voldoen aan de rationormen kan leiden tot uitstel door een 

netbeheerder van investeringen of onderhoud; 

• het gelijktijdig realiseren van alle ratio’s kan tot een (welhaast) onmogelijke 

combinatie van alternatieven leiden; 

• de grenswaarden van de ratio’s corresponderen met credit rating BBB in de 

classificatie van S&P: deze rating is voldoende, maar niet meer dan dat. 

 

85. Ondanks deze kanttekeningen zijn, naar de mening van de NMa, de ratio-uitkomsten een 

bruikbare graadmeter ter beoordeling van de financiële positie van TenneT20, mede vanwege de 

afwezigheid van een zelfstandige credit rating voor TenneT TSO B.V. 

 

86. Op basis van de commerciële realisatiecijfers van TenneT over de jaren 2005 – 2009 heeft de 

NMa ratio-uitkomsten berekend21. De ratio’s die zijn gebaseerd op de geconsolideerde 

jaarrekeningen van TenneT TSO B.V., zonder aanpassingen daarin, blijken uit onderstaande 

tabel: 

 

 
  Tabel 3 – Benadering ratio-uitkomsten BFBN o.b.v. geconsolideerde cijfers TenneT TSO B.V. 

 

                                                           
19  Rapport van 3 oktober 2008. 
20  Van belang is op te merken dat TenneT voor wat betreft de naleving van het BFBN mag kiezen tussen of 

een ‘score’ binnen de normwaarden op alle vier ratio’s óf voor een credit rating van tenminste het niveau 

‘investeringswaardig’.  
21  Bij de hier uitgevoerde berekening is een aantal onderliggende waarden bij benadering bepaald vanuit de 

beschikbare jaarrekeningen. Om die reden hebben berekende uitkomsten uitsluitend betekenis in de 

context van dit winstenonderzoek ter verkrijging van een indruk van de financiële positie van TenneT. Noch 

de uitkomsten, noch de hier toegepaste berekeningswijze binden/bindt de NMa voor wat betreft het 

toezicht op de naleving door TenneT TSO B.V. van het BFBN. Omwille van de eenvoud is in deze 

berekening niet nagegaan of en in hoeverre buiten TenneT TSO B.V. maar binnen TenneT (groep) schulden 

of verplichtingen zijn die ten laste van TenneT TSO B.V. kunnen komen. Bij de formele naleving van het 

BFBN dienen dergelijke schulden of verplichtingen te worden meegeteld.  
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87. De NMa stelt vast dat de ratio’s 1 en 2, die worden berekend op basis van resultaatgrootheden, 

in alle jaren ruim boven de limietwaarden liggen. Dit is in lijn met de uitkomsten zoals 

opgenomen in tabel 1 en geeft aan dat TenneT in de jaren 2005-2009 ruimschoots in staat is 

geweest de operationele lasten te voldoen uit de behaalde inkomsten. Voor de volledigheid 

dient te worden opgemerkt dat de cijfers in tabel 3, in afwijking van die in tabel 1, ook 

resultaten bevatten uit andere activiteiten dan uitsluitend het beheer van het landelijk 

hoogspanningsnet. 

 

88. Op de ratio’s 3 en 4 worden in (vrijwel) alle jaren de gestelde limietwaarden niet gehaald. Naar 

de mening van de NMa is de oorzaak hiervan het feit dat op de balans van TenneT TSO B.V. 

omvangrijke schulden zijn opgenomen die betrekking hebben op Veilinggelden 

(St. Doelgelden) en Investeringsbijdragen (o.a. NorNed) en subsidie MEP. Deze 

omstandigheden/activiteiten vallen niet onder de reikwijdte van de reguleringsmethodes voor 

TenneT als landelijk netbeheerder en bij beide schulden is geen sprake van (substantiële) 

rentelasten die ten laste van het resultaat komen. 

 

89. Uitsluitend ter illustratie van het effect van de bedoelde schulden op de uitkomsten van de 

ratio’s zijn in onderstaande tabel ratio-uitkomsten weergegeven, na eliminatie van de 

beschreven schulden: 

 

 
  Tabel 4 - Benadering ratio-uitkomsten BFBN o.b.v. geconsolideerde cijfers TenneT TSO B.V.,  

  na eliminatie schulden. 

 

90. Na eliminatie van de schulden blijkt dat alle ratio’s in alle onderzochte jaren voldoen aan de 

gestelde limietwaarden. Hierbij moet worden aangetekend dat ratio 4 in 2009 de limietwaarde 

zeer dicht nadert. Dit is het gevolg van de sterk gestegen investeringen in 2009 (met name als 

gevolg van de HS-overdracht) en de financiering hiervan met overwegend vreemd vermogen. 

Zoals eerder beschreven is de reguleringsmethode van de NMa gericht op het vergoeden van 

de efficiënt te achten kosten. Het benaderen of eventueel zelfs overschrijden van de 

limietwaarde van de genoemde ratio is daarmee in eerste instantie niet in verband te brengen 

met de reguleringsmethode.  

 

91. De NMa concludeert op basis van de credit ratings (die betrekking heeft op TenneT Groep, 

maar waarvan TenneT TSO een prominent onderdeel vormt) en op basis van de ratio-

uitkomsten dat de financiële positie van TenneT voldoende is. De dalende trend in het 

rendement op het geïnvesteerd vermogen en de indicatie dat enkele limietwaarden uit het 

BFBN worden genaderd maken het zinvol actuele ontwikkelingen te blijven volgen.  
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Het bedrijfsresultaat voor rente en belastingen gedeeld door de bruto 

rentelasten. 

Ten minste 1,7 

 

De som van de nettowinst uit gewone bedrijfsuitoefening, 

afschrijvingen, amortisatie, latente belastingen, overige kostenposten 

waarvoor geen kasgeld noodzakelijk is en bruto rentelasten gedeeld 

door de bruto rentelasten. 

 

Ten minste 2,5 

 

De som van de nettowinst uit gewone bedrijfsuitoefening, 

afschrijvingen, amortisatie, latente belastingen en overige 

kostenposten waarvoor geen kasgeld noodzakelijk is gedeeld door de 

totale schuld. 

 

Ten minste 0,11  

(11 %) 

 

De totale schuld gedeeld door de som van de totale schuld en het 

eigen vermogen inclusief minderheidsbelangen en preferente 

aandelen. 

 

Maximaal 0,7 

(70 %) 
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TenneT heeft in een brief aangegeven hoeveel kosten volgens haar alsnog vergoed moeten worden. 

De NMa merkt op dat het voorbarig is een conclusie te trekken over hoeveel kosten alsnog vergoed 

moeten worden. De definitieve resultaten vloeien namelijk voort uit het nog vast te stellen nieuwe 

methodebesluit voor de vierde reguleringsperiode en de daaruit voortvloeiende 

doelmatigheidskorting. Ter informatie heeft de NMa het effect bekeken voor het scenario dat de 

bedragen volgens opgaaf van TenneT zouden zijn vergoed in de jaren waar ze betrekking op 

hebben. De rendementen in de jaren 2008 en 2009 zouden aanzienlijk hoger hebben gelegen, zie 

de tabel hieronder. 

 

 

26 


	Samenvatting en conclusies
	Opzet en aanpak van het onderzoek
	Aanleiding tot het onderzoek
	Doel van het onderzoek
	Aanpak
	Proces

	Berekening en beoordeling winsten
	Feiten over de winsten
	Hoogte van de winst
	Aanwending van de commerciële winst

	Analyse en interpretatie van de winsten
	Wijze van analyseren
	Vergelijking commerciële winst en winst volgens regulatorisc
	Vergelijking regulatorische winst en redelijk rendement


	Financiële positie van TenneT
	Relatie reguleringsmethode en financiële positie
	Credit ratings
	Ratio’s BFBN
	Conclusie


	Bijlage 1 – Toelichting ratio’s BFBN
	Bijlage 2 – Effecten CBB-uitspraak volgens opgave TenneT

