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SAMENVATTING & CONCLUSIE

De Nederlandse Mededingingsautoriteit (hierna: de NMa) heeft onderzoek gedaan naar de winsten,
inclusief de opbouw daarvan, die betrekking hebben op de netbeheertaken van TenneT in het jaar
2010. Het onderzoek vormt een vervolg op het eerdere onderzoek over de periode 2005 — 2009.

Met dit onderzoek creéert de NMa inzicht in de uitwerking van de reguleringsmethodes in de
genoemde jaren, hetgeen behulpzaam is bij het opstellen van de methode voor de komende
reguleringsperiode die begint in het jaar 2014 (zesde reguleringperiode).

Uit de analyse blijkt dat de regulering TenneT in staat heeft gesteld een redelijk rendement te behalen
en de efficiénte kosten terug te verdienen. In eerste instantie liepen de gerealiseerde rendementen de
afgelopen jaren terug, maar rekening houdend met de recente herziening van de reguleringsmethode
en x-factor voor de 4e periode (vergoeding voor HS-OPEX) komt het vijfjaars gemiddelde reéle
rendement uiteindelijk uit op 5,6%, terwijl het beoogde rendement 5,4% was (de WACC).

Specifiek voor het jaar 2010 heeft TenneT op de gereguleerde taken een reéel rendement van 2,5%
behaald, terwijl de NMa uitgaat van een meerjarig gemiddelde van 5,4% (de WACC). De NMa heeft
echter in 2011 besloten dat TenneT over 2010 (en 2009) alsnog een aanvullende vergoeding krijgt voor
operationele kosten voor de HS-netten. Aangezien deze vergoeding pas in de tarieven vanaf 2012
plaatsvindt is dit nog niet verwerkt in het rendementscijfer voor 2010.

Commercieel heeft TenneT in 2010 een negatief rendement gerealiseerd. Dit heeft te maken met een
eenmalige afboeking van € 134 min. Deze is het gevolg van lagere opbrengstverwachtingen bij TenneT
door het inefficiént verklaren van de oude activa van voor het jaar 2000. Waar TenneT dit commercieel
als eenmalige afwaardering moet boeken wordt dit in de regulering geleidelijk in mindering gebracht
op de inkomsten gedurende de resterende levensduur van de activa.

Verder valt op dat de inkoopkosten E&V en CBT aanzienlijk lager zijn dan verwacht. Deze leiden tot een
teruggave aan de afnemers via nacalculatie in de tarieven 2012. Omdat dit soort nacalculaties
structureel van aard zijn, zijn de effecten ervan al verwerkt in de gerealiseerde toegestane totale
inkomsten en de rendementscijfers.

Met dit rapport zijn de belangrijkste verklaringen gegeven voor enerzijds verschillen tussen
regulatorisch beoogde resultaten en regulatorisch gerealiseerde resultaten, en anderzijds regulatorisch
gerealiseerde resultaten en commerciéle resultaten. De NMa vindt de verworven inzichten waardevol
en is voornemens ook voor de volgende jaren een winstenonderzoek uit te voeren. Hiermee wordt
bewerkstelligd dat doorlopend een actueel beeld bestaat over het rendement en de financiéle positie,
die mede van nut kunnen zijn bij toekomstige besluitvorming over de methodes van regulering.
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De hieronder gepresenteerde cijfers hebben betrekking op de gereguleerde transport- en
systeemtaken van TenneT TSO B.V. Hoewel dit overzicht met zorg is samengesteld kunnen er geen
rechten aan worden ontleend. Zie voor een verdere toelichting het winstenonderzoek 2005-2009, waar
dit een aanvulling op is.

Tabel 1 COM. REALISATIE [ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006
-2009 -2010
Opbrengsten 272 256 274 356 466 459
OPEX -/- 155 149 174 221 315 282
Afschrijvingen -/- 47 51 46 54 90 231
Bedrijfsresultaat (EBIT) 69 56 54 81 61 -54
Kosten VV -/- 14 15 15 21 31 47
Resultaat (EBT) 55 41 39 60 30 -100
Belastingen -/- 19 14 11 15 8 -26
Nettowinst 36 27 28 45 23 -75
Activawaarde (ultimo) 745 727 687 909 1.621 1.510
Nominaal rendement 9,3% 7,7% 7,9% 8,9% 3,8% -3,5% 6,9% 3,6%|
Afschrijvingen excl. impairment 47 51 46 54 90 97
Nominaal rendement 9,3% 7,7% 7,9% 8,9% 3,8% 4,9% 6,9% 6,1%
Opbrengsten herstel 0 0 0 -87 39,3 51,4 30,6 82,0
Opbrengsten incl. herstel 272 256 274 348 505 511
Nominaal rendement 9,3% 7,7% 7,9% 8,0% 6,2% -0,1% 7,5% 51%
Rendement incl. herstel, excl. imp. \ 9,3% \ 7,7% \ 7,9% \ 8,0% \ 6,2% \ 8,0% 7,6%

Het commerciéle rendement in 2010 van -3,5% is lager dan in voorgaande jaren (gemiddeld 6,9%). De
belangrijkste oorzaak hiervan is de impairment voor de EHS-netten van €134,4 min als gevolg van het
deels inefficiént verklaren van die netten in het methodebesluit voor de 5e reguleringsperiode. Hoewel
de impairment niet buiten beschouwing kan worden gelaten wordt het commerciéle rendement in
2010 ook weergegeven zonder deze impairment (4,9%) zodat inzicht ontstaat in andere effecten die de
rendementen hebben beinvioed.

De commerciéle rendementen zijn in 2009 en 2010 gedaald. Een belangrijke oorzaak is een
onvoldoende vergoeding voor meerkosten en operationele kosten voor HS-netten. Met het herziene
methode- en x-factorbesluit voor de 4e reguleringsperiode is daarom bepaald dat alsnog de werkelijke
kosten worden vergoed. Verrekeningen zullen plaatsvinden in de jaren 2012 e.v., maar ten behoeve
van de analyse en om een indruk te krijgen van het effect zijn de commerciéle rendementen hier ook
weergegeven zoals deze naar verwachting zouden zijn geweest als in die jaren de werkelijke kosten
reeds zouden zijn vergoed. Voor het jaar 2008 leidt dit €8,7 mln minder opbrengsten (rendement -
0,9%punt), voor de jaren 2009 en 2010 tot een stijging van resp. €39,3 min en €51,4 min (rendement
resp. +2,4%punt, +3,4%punt).

Geconcludeerd kan worden dat het verrekenen van de effecten van de herziening in toekomstige
tarieven en de impairment samen volledig het dalende rendement verklaren in de jaren 2009 en 2010.
Zonder de effecten van beide gebeurtenissen zou het gemiddelde 5-jarige rendement uitkomen op
7,6% en specifiek voor het jaar 2010 op 8,0%.



2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006
-2009 -2010
Opbrengsten 263 261 273 460 474 432
OPEX -/- 153 150 169 268 321 280
Afschrijvingen -/- 39 41 42 92 98 105
Bedrijfsresultaat (EBIT) 70 70 62 100 55 47
Kosten VV -/- 25 25 23 54 56 56
Resultaat (EBT) 46 46 39 47 0 -8
Belastingen -/- 16 16 11 12 0 -2
Nettowinst 30 30 27 35 0 -6
Activawaarde (ultimo) 837 836 812 1.863 1934, 1937
Nominaal rendement, 10,8%  10,8% 8,9% 7,2% 4,7% 4,2% 7,6% 6,4%
Reéel rendement 8,4% 8,4% 7,6% 5,4% 2,9% 2,5% 5,7% 4,5%
Opbrengsten incl. herstel 263 261 273 452 513 484
Reéel rendement 8,4% 8,4% 7,6% 4,9% 4,9% 51% 6,2% 5,6%

Het regulatorisch gerealiseerde rendement is in 2010 gedaald tot 4,2% nominaal en 2,5% reéel. Zoals

hierboven aangegeven heeft dat te maken met een onvoldoende vergoeding voor meerkosten en

operationele kosten voor HS-netten. Met een herzien methode- en x-factorbesluit voor de 4e
reguleringsperiode is bepaald dat alsnog de werkelijke kosten worden vergoed. Verrekeningen zullen
plaatsvinden in de tarieven voor de jaren 2012 e.v., maar om een indruk te krijgen van het effect zijn
de rendementen hier weergegeven zoals deze naar verwachting zouden zijn geweest als in die jaren de
werkelijke kosten zouden zijn vergoed. Voor het jaar 2008 leidt dit tot een daling (-0,5%punt), voor de
jaren 2009 en 2010 tot een stijging van het rendement, resp. +2%punt, +2,6%punt. Het 5-jarige

gemiddelde reéle rendement komt daarmee uit op 5,6%, iets boven de reéle WACC van 5,4%, zie

onder.
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006
-2009| -2010
Opbrengsten 259 247 275 464 486 472
OPEX -/- 165 159 186 274 292 279
Afschrijvingen -/- 40 40 42 90 92 92
Bedrijfsresultaat (EBIT) 55 48 47 100 103 101
Kosten VV -/- 25 25 24 53 54 53
Resultaat (EBT) 30 23 23 48 49 48
Belastingen -/- 10 8 7 12 12 12
Nettowinst 20 15 16 36 36 36
Activawaarde (ultimo) 855 870 870 1.886 1.948 1.945
Beoogd nominaal rend. 8,7% 7,8% 6,7% 7,2% 7,1% 7,3% 7,4% 7,1%
Beoogd reéel rend. 6,4% 5,5% 5,4% 5,3% 5,3% 5,4% 5,5% 5,3%
Nominale WACC methodebesluit 7,7% 7,7% 6,7% 7,2% 7,2% 7.2% 7,3% 7,2%
Reéle WACC methodebesluit 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%

In 2010 zijn vergelijkbare rendementen (reéel 5,4% en nominaal 7,3%) beoogd als in voorgaande jaren.
Het beoogde rendement wijkt door afrondingseffecten licht af van de regulatorische WACC (reéel 5,4%

en nominaal 7,2%). Het herstel van de 4e periode heeft geen effect op de beoogde rendementen

omdat zowel aan de opbrengstenkant als aan de kostenkant dezelfde aanpassingen zijn doorgevoerd in
het herziene methode- en x-factorbesluit (vergoeding werkelijke meerkosten en operationele kosten

HS).




OPBRENGSTEN

Vanuit reguleringsperspectief gaat het bij opbrengsten om de totale inkomsten op basis van de
reguleringsmethode en de te realiseren inkomsten (op basis van omzetregulering en nacalculaties) uit
de tarieven.

Tabel 4 OPBRENGSTEN regulatorische regulatorische verschil
aanname realisatie % €
2009 486,0 473,8 (-3%) -12,2
2010 471,7 432,3 (-8%) -39,4
mutatie (-3%) -14,3 (-9%) -41,5

De lagere totale inkomsten in 2010 ten opzichte van 2009 (daling €14,3 min) zijn het gevolg van
toepassing van de destijds geldende x-factor (2,1%, inmiddels aangepast met een herzien x-
factorbesluit).

De gerealiseerde inkomsten in 2010 liggen lager dan vooraf aangenomen door diverse nacalculaties. De
regulatorische realisatie houdt hier rekening met toekomstige inkomstencorrecties ivm nacalculaties
voor bepaalde kosten omwille van de vergelijkbaarheid met commerciéle waardes. Het totale effect
hiervan is - €39,4, m.n. omdat de inkoopkosten E&V €17 mIn (Tabel 6) lager uitvielen dan verwacht en
de kosten CBT €22 mln lager (Tabel 8). In alle gevallen vielen de gerealiseerde kosten lager uit dan
aangenomen en moet TenneT daarom het verschil in toekomstige tarieven verrekenen. In zowel de
regulatorische aanname als de regulatorische realisatie is geen rekening gehouden met het recente
herstel van het methodebesluit en het x-factorbesluit voor de vierde reguleringsperiode (2008 - 2010).

[rabei s OPBRENGSTEN regulatorische commerciéle verschil
realisatie realisatie % €
2009 473,8 465,8 (-2%) -8,0
2010 432,3 459,4 (6%) 27,1
mutatie (-9%) -41,5 (-1%) -6,4

De commerciéle realisatie ligt €27,1 mIn hoger dan de regulatorische. De oorzaak hiervan is dat
commerciéle opbrengsten niet altijd op hetzelfde tijdstip worden verantwoord als waarop ze
regulatorisch verantwoord zijn. Het verschil in 2010 is het gevolg van een aantal correcties die verwerkt
zijn in de tarieven voor 2011 en 2012. Deze correcties hebben geleid tot een verantwoording in de
commerciéle jaarrekening van opbrengsten gerelateerd aan de nacalculatie omzetregulering voor 2008
en 2009 (€23,7 min), aanmerkelijke investeringen (€4,6 min) en CBT, E&V en extra SO-taken (- €1,2
min).



OPERATIONELE KOSTEN

De operationele kosten bestaan uit inkoopkosten energie & vermogen, uit beheerkosten
transportnetten en uit uitvoeringskosten systeemtaken.

regulatorische regulatorische verschil
aanname realisatie % €
2009 148,3 149,8 (1%) 1,5
2010 142,0 1249  (12%)  -17,0
mutatie (-4%) -6,3 (-17%) -24,8

Zoals bij opbrengsten al is vermeld vallen de inkoopkosten in 2010 aanzienlijk lager (€17 min) uit dan
vooraf is aangenomen. Dit komt vooral doordat de inkoopkosten ten opzichte van de jaren daarvoor
zijn gedaald (met €24,8 min t.o.v. 2009). Het verschil wordt volledig nagecalculeerd.

[rabei 7 INKOOPKOSTEN regulatorische commerciéle verschil
realisatie realisatie % €
2009 149,8 146,3 (-2%) -3,5
2010 124,9 125,8 (1%) 0,9
mutatie (-17%) -24,8 (-14%) -20,5

De commerciéle realisatie in 2010 wijkt nauwelijks af van de regulatorische realisatie. Het verschil
wordt veroorzaakt doordat er commercieel sprake is van een stand inclusief reserveringen terwijl in de
regulatorische jaarrekening de werkelijke facturatie wordt meegenomen (reserveringen zijn vervangen
door werkelijke kosten).

regulatorische regulatorische verschil
aanname realisatie % €
2009 20,9 19,1 (-8%) -1,8
2010 20,9 -1,3]  (-106%) -22,2
mutatie (0%) 0,1 (-107%) -20,4

Zoals bij opbrengsten al is vermeld vallen de kosten voor Cross Border Tariffs (ook wel interTSO
compensation) in 2010 lager uit (€22,2 min) dan vooraf is aangenomen. Dit komt vooral doordat de
inkoopkosten ten opzichte van de jaren daarvoor zijn gedaald (met €20,4 min t.o.v. 2009). De oorzaak
hiervan is een nieuwe rekenmethode en het feit dat Nederland relatief vaker exporteert en dat
daardoor de netten vaker ten dienste staan van het buitenland. Hierdoor hoeft TenneT minder bij te
dragen. Het verschil van €22,2 min wordt volledig nagecalculeerd in de tariefinkomsten.

[rabel 9 KOSTEN CBT/ITC regulatorische commerciéle verschil
realisatie realisatie % €
2009 19,1 22,8 (19%) 3,7
2010 -1,3 -1,3 (0%) 0,0
mutatie|  (-107%) -20,4|  (-106%) -24,0

De commerciéle realisatie in 2010 is gelijk aan de regulatorische realisatie.



regulatorische regulatorische verschil
aanname realisatie % €
2009 82,9 136,9 (65%) 54,1
2010 80,9 138,1 (71%) 57,2
mutatie (-2%) -2,0 (1%) 1,2

De operationele kosten voor het beheer van de netten vallen in 2010 €57,2 hoger uit dan aangenomen.
Hiervan heeft €10 min betrekking op de EHS-netten. De rest heeft betrekking op de HS-netten. Bij deze
bedragen is nog geen rekening gehouden met het recente herstel van de 4e periode en de daaruit
voortvloeiende vergoeding van €51,4 min voor meerkosten en indirecte HS-OPEX en dezelfde
kostenaanname daarover in de regulering. Het resterende verschil van €5,8 min wordt niet
nagecalculeerd. Het beeld voor 2010 lijkt sterk op dat van 2009.
De verschilanalyse tussen regulatorische realisatie en commerciéle realisatie wordt in Tabel 12
gecombineerd voor de OPEX BEHEER en OPEX SO-TAKEN omdat er commercieel geen onderscheid
wordt gemaakt tussen deze twee posten.

regulatorische regulatorische verschil
aanname realisatie % €
2009 39,8 14,9 (-63%) -24,9
2010 35,1 17,9 (-49%) -17,3
mutatie (-12%) -4,6 (20%) 3,0

Tot slot de uitvoeringskosten voor systeemtaken. Net als vorig jaar worden er in de praktijk minder
kosten gemaakt dan is aangenomen in de regulering. In 2010 ging het om een realisatie die €17,3 min
lager was dan vooraf aangenomen. Het verschil wordt niet nagecalculeerd. Vanaf de 5e
reguleringsperiode is de regulatorische aanname in lijn gebracht met de recente realisaties.

[rabel 12 OPEX BEHEER+SO [ regulatorische commerciéle verschil
realisatie realisatie % €
2009 151,8 145,9 (-4%) -5,9
2010 156,0 157,3 (1%) 1,3
mutatie (3%) 4,2 (8%) 11,4

De commerciéle gegevens bevatten geen onderscheid tussen OPEX BEHEER en OPEX SO-TAKEN zoals in
de regulering wel het geval is. Beide bedragen zijn hier daarom als totaal weergegeven. De
commerciéle realisatie in 2010 wijkt nauwelijks af van de regulatorische realisatie (1%).

regulatorische regulatorische verschil
aanname realisatie % €
2009 291,8 320,6 (10%) 28,9
2010 278,9 279,6 (0%) 0,7
mutatie (-4%) -12,8 (-13%) -41,0

Alle OPEX bij elkaar genomen valt het op dat het saldo (€0,7 min) van de verschillen in OPEX in 2010
gering is. De mee- en tegenvallende kostenrealisaties vallen grotendeels tegen elkaar weg. Ten
opzichte van 2009 zijn de gerealiseerde kosten gedaald met €41 min. Dit wordt vooral veroorzaakt
door lagere inkoopkosten energie & vermogen en lagere kosten CBT.

[Tabel 14 OPEX TOTAAL regulatorische commerciéle verschil
realisatie realisatie % €
2009 320,6 314,9 (-2%) -5,7
2010 279,6 281,8 (1%) 2,1
mutatie (-13%) -41,0 (-11%) -33,2

De commerciéle realisatie in 2010 wijkt nauwelijks af van de regulatorische realisatie.



AFSCHRIJVINGEN

regulatorische regulatorische verschil
aanname realisatie % €
2009 91,7 97,8 (7%) 6,1
2010 91,8 105,2 (15%) 13,4
mutatie (0%) 0,1 (8%) 74

De gerealiseerde afschrijvingen zijn €7,4 min hoger dan aangenomen. De oorzaak is een hoger dan
aangenomen investeringsniveau in de afgelopen jaren, zie onderstaande tabel.

regulatorische regulatorische verschil
aanname (I=A) realisatie % €
2008 89,8 101,3 (13%) 11,6
2009 91,7 117,0 (28%) 25,3
2010 91,8 102,0 (11%) 10,2
totaal 273,3 320,3 (17%) 47,1

In de vierde reguleringsperiode is er totaal €47,1 min meer geinvesteerd dan aangenomen. Dit leidt tot
hogere afschrijvingen en vermogenskosten dan aangenomen. Vanaf de 5e reguleringsperiode is de

regulatorische aanname in lijn gebracht met de recente realisaties.

[rabel 17 AFSCHRUVINGEN | regulatorische commerciéle verschil
realisatie realisatie % €
2009 97,8 89,6 (-8%) -8,2
2010 105,2 231,2 (120%) 126,0
mutatie (8%) 7,4 (158%) 141,5

Bij de commerciéle afschrijving van €231,2 min is de impairment van €134,4 min verwerkt. Behalve dit

effect vertoont het jaar 2010 gelijkenis met 2009.

BEDRIJFSRESULTAAT (EBIT)

regulatorische regulatorische verschil
aanname realisatie % €
2009 102,5 55,4 (-46%) -47,2
2010 101,0 47,5 (-53%) -53,5
mutatie (-2%) -1,6 (-14%) -7,9

Het regulatorische bedrijfsresultaat is €53,5 min lager dan verwacht. De oorzaak hiervan zit met name
in het nog te verwerken effect voor herstel 4e periode. Over 2009 wordt aanvullend €39,3 min vergoed
via nacalculatie. Over 2010 €51,4 min.

[rabel 19 EBIT regulatorische commerciéle verschil
x €1 min realisatie realisatie % €
2009 55,4 61,2 (11%) 59
2010 47,5 -53,6| (-213%) -101,1
mutatie (-14%) -7,9 (-188%) -114,8

Het commerciéle resultaat is €44,4 min negatief. De impairment van €134,4 min is hiervan de

belangrijkste oorzaak.



KOSTEN VREEMD VERMOGEN

regulatorische regulatorische verschil
aanname realisatie % €
2009 53,6 55,7 (4%) 2,1
2010 52,8 55,8 (6%) 3,0
mutatie (-1%) -0,8 (0%) 0,1

De regulatorische realisatie is vrijwel onveranderd t.o.v. 2009 (€0,1 mIn).

|Tabel 21 KOSTEN VV regulatorische commerciéle verschil
realisatie realisatie % €
2009 55,7 30,9 (-45%) -24,8
2010 55,8 46,6 (-17%) -9,2
mutatie (0%) 0,1 (51%) 15,6

De commerciéle realisatie in 2010 ligt net als in 2009 lager dan de regulatorische realisatie. In 2010
gaat het om een verschil van €9,2 min. De kosten vreemd vermogen stijgen in 2010 voornamelijk om
twee redenen: (1) de toename in de investeringen van TenneT, en (2) doordat in 2009 niet voor een
geheel jaar de financieringskosten voor de overgenomen netten van de RNB's is meegenomen (de
acquisitie heeft gedurende het jaar plaatsgevonden); in tegenstelling tot 2010 waarbij voor het gehele
jaar de financieringskosten zijn meegenomen.

Tabel 22 GAW regulatorische regulatorische verschil
aanname realisatie % €
2009 1.948,4 1.934,4 (-1%) -14,0
2010 1.944,8 1.936,7 (-0%) -8,1
mutatie (-0%) -3,6 (0%) 2,4

De gerealiseerde GAW wijkt nauwelijks af van de aangenomen GAW.

|Tabel 23 GAW regulatorische commerciéle verschil
realisatie realisatie % €
2009 1.934,4 1.621,2 (-16%)  -313,2
2010 1.936,7 1.509,7 (-22%) -427,0
mutatie (0%) 2,4 (-7%)  -111,4

Commercieel ligt de GAW net als vorig jaar lager dan regulatorisch. In 2010 is dat verschil groter
geworden omdat de commerciéle waarde gebaseerd is op de indirecte opbrengstwaarde en een
impairment zich heeft voorgedaan. Efficiéntie parameters worden regulatorisch niet in de GAW
verwerkt, maar leiden wel tot minder opbrengsten.



RESULTAAT VOOR BELASTINGEN

Tabel 24 EBT regulatorische regulatorische verschil
aanname realisatie % €
2009 49,0 -0,3|  (-101%) -49,3
2010 48,2 -8,3  (-117%) -56,5
mutatie (-2%) -0,8  (2277%) -7,9

De effecten (m.n. van het nog niet verwerkte herstel 4e periode) op EBIT (Tabel 18 en 19) werken door

in het resultaat voor belastingen (EBT).

[rabel 25 EBT regulatorische commerciéle verschil
realisatie realisatie % €
2009 -0,3 30,3 (-8802%) 30,7
2010 -8,3 -100,1| (1109%) -91,9
mutatie| (2277%) -7,9  (-430%) -130,5

De effecten (m.n. van de impairment) op EBIT (Tabel 18 en 19) werken door in het resultaat voor

belastingen (EBT).

NETTO WINST

regulatorische regulatorische verschil
aanname realisatie % €
2009 36,5 -0,3|  (-101%) -36,7
2010 35,9 -6,2  (-117%) -42,1
mutatie (-2%) -0,6  (2277%) -5,9

De effecten op de EBT (Tabel 24 en 25) werken door in het resultaat voor belastingen.

|Tabel 27 NETTO WINST regulatorische commerciéle verschil
realisatie realisatie % €
2009 -0,3 22,6| (-8802%) 22,8
2010 -6,2 -74,6|  (1109%) -68,4
mutatie| (2277%) -5,9  (-430%) -97,2

De effecten op de EBT (Tabel 24 en 25) werken door in het resultaat voor belastingen.



RENDEMENT

regulatorische regulatorische verschil
aanname realisatie % % punt
2009 5,3% 2,9% (-46%)  -2,4%
2010 5,4% 2,5% (-55%)  -2,9%
mutatie (3%) 0,1% (-14%) -0,4%

De effecten op de netto winsten (Tabel 26 en 27) werken door in het gerealiseerde regulatorische
rendement. Dat ligt hierdoor in 2010 op 2,5% wat 2,9%-punt lager is dan het beoogde rendement

(5,4%).

regulatorische regulatorische verschil
aanname realisatie % % punt
2009 7,1% 4,7% (-34%)  -2,4%
2010 7,3% 4,2% (-42%) -3,0%
mutatie (2%) 0,2% (-9%) -0,4%

De nominale WACC in de 4e reguleringsperiode was 7,2%. Door afrondingseffecten is het beoogde
regulatorische nominale rendement iets afwijkend (7,3%). Net als in de vorige tabel ligt het
gerealiseerde regulatorische rendement (4,2%) lager dan het beoogde rendement.

[abei 30 NOMINAAL regulatorische commerciéle verschil
realisatie realisatie % % punt
2009 4,7% 3,8% (-19%) -0,9%
2010 4,2% -3,5%  (-184%) -7,8%
mutatie (-9%) -0,4%  (-194%) -7,3%

De effecten op de netto winst (Tabel 26 en 27) werken door in het commerciéle nominale rendement.
Dat komt hierdoor uit op 3,5% negatief.

RATINGS

De meest actuele ratings uit 2010 en 2011 zijn als volgt.

[rabel 31 RATINGS Moody's S&P Fitch
rating outlook | rating outlook | rating outlook
2010|A3 stable |A- positive |A- negative
2011/A3 stable |A- stable |A- negative

De ratings hebben betrekking op de holding en zijn vrijwel onveranderd. Volgens de rating agency's is
het voor de huidige rating van belang dat TenneT er in slaagt voldoende eigen vermogen aan te
trekken. In tegenstelling tot de ratings van Moody's en S&P is de rating van Fitch opgesteld zonder
medewerking van TenneT.



