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INDSTILLINGER TIL MINISTEREN

Forsyningstilsynet indstiller, at metoden og parameterveerdierne til fastseettelse af
WACC’en som specificeret i forrentningsbekendtgarelsen fastholdes, men med fol-
gende to justeringer:

»  Forsyningstilsynet anbefaler, at metoden til fastsaettelse af den risikofri rente i
forrentningsbekendtgarelsen sendres, sa der - som anbefalet af WACC-eks-
pertudvalget i 2016 - anvendes en 5-arig risikofri rente og ikke en 10-arig risi-
kofri rente.

o Det vil fierne den ungdvendige belastning af forbrugerne, der skyldes,
at der anvendes en 10-arig risikofri rente til beregning af WACC’en.
Den ungdvendige belastning skyldes, at forbrugerne ved en 10-arig
risikofri rente betaler selskaberne for en renterisiko, netvirksomhe-
derne ikke har, og derfor ikke bar betales for.

o Med anbefalingen vil netvirksomhederne fsv. angar forrentningen til-
skyndes til at foretage de tilstreekkelige investeringer uden, at forbru-
gerne belastes ungdigt.

»  Forsyningstilsynet anbefaler at reducere markedsrisikopraemien fra 5,5 pct. til
5,0 pct., hvis ministeren ikke gnsker at fglge ovennaevnte anbefaling om at an-
vende en 5-arig risikofri rente. Dette anbefales for at sikre en konsistent fast-
seettelse af WACC-parametrene, som anbefalet af WACC-ekspertgruppen.

o Det vil reducere omkring halvdelen af den ungdvendige forbrugerbe-
lastning, hvis WACC’en fastsaettes pa baggrund af en 10-arig risikofri
rente, mens markedsrisikopreemien er fastlagt pa baggrund af en 5-
arig risikofri rente.

Forsyningstilsynet vurderer - pa baggrund af tal for 1. juni til 31. august 2021 - at den
nominelle WACC fgr skat i henhold til den nuveerende bekendtgerelse, hvor der anven-
des en 10 arig risikofri rente, vil blive nedjusteret med 0,72 pct.-point fra de 3,66 pct. i
den nuveerende reguleringsperiode til 2,94 pct. for den kommende reguleringsperiode.
Dette er en folge af den reduktion af den risikofrie rente og af geeldsrisikopraemien, der
falger af udviklingen pa de finansielle markeder og bekendtgarelsens nuvaerende be-
stemmelser om, hvordan WACC’en skal beregnes for den kommende reguleringsperi-
ode, jf. Tabel 1.

Det skal bemeaerkes i forleengelse af ovenstaende, at i henhold til forrentningsbekendt-
gerelsen skal WACC’en justeres for den kommende reguleringsperiode for sa vidt an-
gar det aktuelle niveau for den risikofrie rente og geeldsrisikopreemien, nar der forelig-
ger data for obligationsrenter i perioden 1. juni til 31. august 2022.

Med Forsyningstilsynets indstilling om at eendre bekendtggrelsen ved at anvende en 5-
arig risikofri rente vil WACC’en blive reduceret med yderligere 0,43 pct.-point fra 2,94
pct. til 2,51 pct. for perioden 2023-27. En sadan reduktion af WACC’en vil fierne den
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ungdvendige forbrugerbelastning pa 0,43 pct., der er ved at anvende en 10-arig risiko-
fri rente. Dette er beregnet pa baggrund af tal for 1. juni til 31. august 2021.

TABEL 1 | NUVAERENDE WACC FOR 2018-22 OG NY WACC FOR 2023-27

Nuvaerende Ny WACC ved sene- Ny WACC ved sene-
WACC ste tal og iht. nuv. BEK ste tal og FSTS anbe-

iht. nuv. BEK falinger
Nuveerende Opdateret Anbefalet
WACC WACC WACC
Risikofrie rente (pct.) 0,54 -0,07 -0,45
Markedsrisikopraemie (pct.) 5,50 5,50 5,50
Beta aktiv 0,35 0,35 0,35
Fremmedkapitalandel 0,50 0,50 0,50
Marginale skattesats (pct.) 22,00 22,00 22,00
Geeldsrisikopreemie (pct.) 1,15 1,11 1,11
Beta egenkapital 0,70 0,70 0,70
Nominel efter-skat WACC (pct.) 2,85 2,29 1,96
Nominel for-skat WACC (pct.) 3,66 2,94 2,51

Kilde: Forsyningstilsynet.

Note: Estimatet for 2022 er baseret pa oplysninger om statsobligationsrenter og J.P. Morgans Maggie
indeks opgijort 1. jun.-31.aug 2021. Ved endelig fastsaettelse skal disse oplysninger opdateres til 2022-
veerdier.

En indikativ beregning i rapporten viser, at reduktionen af WACC-satsen pa 0,72 pct.-
point, som fglge af reducerede renter pa de finansielle markeder, vil reducere den frem-
adrettede forrentningsramme med ca. 150 mio.kr. i 2023 stigende til ca. 210 mio.kr. i
2027 (2022-priser). Summeres dette for reguleringsperioden 2023-27, reduceres de
fremadrettede forrentningsrammer samlet set med ca. 900 mio.kr. (2022-priser). Denne
sum svarer til omkring 150 kr. pr. indbygger for reguleringsperioden 2023-27.

En tilsvarende beregning for den yderligere reduktion af WACC-satsen pa de 0,43 pct.-
point, som falger af at anvende den anbefalede 5-arige risikofri rente, vil reducere den
fremadrettede forrentningsramme med yderligere ca. 90 mio.kr. i 2023 stigende til ca.
130 mio.kr. i 2027 (2022-priser). Summeres dette for reguleringsperioden 2023-27, re-
duceres de fremadrettede forrentningsrammer samlet set med ca. 540 mio.kr. (2022-
priser). Denne sum svarer til omkring 90 kr. pr. indbygger for reguleringsperioden 2023-
27.



SAMMENFATNING AF EVALUERINGEN

Det er for nuveerende ikke er muligt at evaluere, hvorvidt den i forrentningsbekendtge-
relsen fastsatte WACC-sats pa 3,66 pct. for reguleringsperioden 2018-22 har pavirket
udviklingen i netvirksomhedernes investeringsniveau i en uheldig retning.

Det skyldes, at WACC-reguleringen kun har veeret geeldende siden 2018, og det er for
kort tid til at lave en evaluering af dens effekter. Hertil kommer, at rigtig mange andre
forhold pavirker udviklingen i netvirksomhedernes investeringer, herunder hele den nye
indtesegtsrammeregulering og anden regulering, behovet for vedligeholdelse og udbyg-
ning af eldistributionsnettet osv. Det gar det vanskeligt at isolere og male effekten af
WACC’en pa investeringerne. Netvirksomhedernes samlede aktivbase (malt i faste
2015-priser) er faldet med ca. 1,5 pct. over perioden 2017-2020.

Vi vurderer, at dette relativt begreensede fald ikke kan tages som udtryk for underinve-
steringer. Det kan heller ikke tages som udtryk for, at WACC’en er sat for lavt i forhold
til en rimelig og markedsmeessig forrentning af netvirksomhedernes fremadrettede inve-
steringer, som er formalet med WACC-reguleringen. Det skyldes, at der er mange andre
forhold, som har pavirket udviklingen i netsvirksomhedernes investeringer.

Det er derimod muligt at evaluere, om WACC’en bgr andres som fglge af udviklingen
pa de finansielle markeder siden ekspertgruppens rapport fra 2016 og udstedelsen af
forrentningsbekendtgarelsen i 2017, som i meget vid udstraekning implementerede eks-
pertudvalgets anbefalinger.

Udviklingen pa de finansielle markeder har iszer vaeret kendetegnet ved, at renteni-
veauet er faldet yderligere siden ekspertgruppen lavede sin rapport. Det gaelder bade i
Danmark og i udlandet. Rentefaldet medfarer i henhold til forrentningsbekendtgarel-
sen, at WACC’en skal reduceres i den kommende reguleringsperiode fra de nuvee-
rende 3,66 pct. Pa baggrund af tal for 1. juni til 31. august 2021 vurderes det, at den
nominelle WACC far skat i henhold til den nuveerende bekendtgarelse vil blive nedju-
steret med 0,72 pct.-point fra de nuvaerende 3,66 pct. i den nuvaerende reguleringspe-
riode til 2,94 pct. for den kommende reguleringsperiode. Nar der foreligger data for ob-
ligationsrenter i perioden 1. juni til 31. august 2022 skal WACC’en opdateres hermed.

Vi anbefaler, at metoden til fastsaettelse af den risikofrie rente i forrentningsbekendtgo-
relsen aendres, sa der som anbefalet af WACC-ekspertudvalget i 2016 tages udgangs-
punkt i en 5-arig risikofri rente og ikke en 10-arig risikofri rente. Det vil reducere den
overkompensation, som netvirksomhederne far ved den nuvaerende WACC-regulering.
Dermed vil WACC’en péa baggrund af tal for 1. juni til 31. august 2021 blive reduceret
med yderligere 0,43 pct.-point fra 2,94 pct. til 2,51 pct. for perioden 2023-27.

Hvis ministeren ikke gnsker at falge anbefalingen om at eendre Igbetiden pa den risiko-
frie rente i bekendtgearelsen fra 10 ar til 5 ar, anbefaler vi at nedsaette markedsrisikopree-
mien fra 5,5 pct. til 5,0 pct. Det vil reducere den overkompensation, som netvirksomhe-
derne far ved den nuveerende WACC-regulering.
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For de avrige parametre og metoder, som ekspertudvalget anbefalede blev anvendt, og
som blev implementeret i forrentningsbekendtgarelsen, finder vi ikke tilstraekkeligt
grundlag for at anbefale en aendring af disse, hvilket ogsa fremgar af de anbefalede
parameterveerdier i Tabel 1 ovenfor.

Det er vores vurdering, at den faktiske implementering af den nye gkonomiske regule-
ring af netvirksomheder i arene efter ekspertgruppens rapport var mindre hard overfor
netvirksomhederne og pafarte dem mindre risiko, end hvad bade branchen forventede,
og hvad ekspertgruppen matte leegge til grund som en del af sit skan over beta for net-
virksomhederne i Danmark. Det trackker alt andet lige i retning af en reduktion af beta-
veerdien i forhold til ekspertgruppens skan. Det er dog ganske vanskeligt at kvantificere
starrelsen heraf. Vi anbefaler derfor, at beta aktiv for danske netvirksomheder fortsat
seettes til 0,35.

Vi er enige med WACC-ekspertgruppen i, at den gennemsnitlige effektive marginale
skattesats er lavere end den geeldende selskabsskat pa 22 pct. Det medfarer, at net-
virksomhederne set under ét (alt andet lige) bliver overkompenseret, nar den gaeldende
selskabsskattesats pa 22 pct. anvendes i WACC-beregningen, idet de netvirksomheder,
som har en effektiv marginal skattesats, der er lavere end selskabsskattesatsen, bliver
overkompenseret.

P& trods af denne overkompensation er vi enige med WACC-ekspertgruppen i at an-
vende den geeldende selskabsskattesats i WACC-beregningen, da det ikke vurderes
muligt at opgere den effektive marginale skattesats.

Det fremgik af kommissoriet for WACC-ekspertgruppens arbejde, at de skulle “inddrage
internationale erfaringer”, hvorfor ekspertgruppen i deres rapporter lavede en reekke
sammenligninger med fastseettelsen af forrentningssatsen og WACC-metoderne i en
reekke udvalgte europeeiske lande.

Det var ved ekspertgruppens arbejde med at fastsaette en WACC for netvirksomhederne
i Danmark ikke bestemmende for fastseettelsen af den danske WACC, om den var pa
niveau med, over eller under de gvrige europaeiske landes WACC’er. Vi er enige i denne
vurdering. WACC-fastsaettelsen hos de udvalgte europzeeiske regulatorer har heller ikke
veeret bestemmende for vores anbefalinger i denne rapport. Ekspertgruppen lavede sine
sammenligninger med falgende udvalgte europaeiske regulatorer: Sverige, Norge, Fin-
land, Tyskland, Nederlandene og Dstrig. Vi har derfor valgt at ggre det samme.

| WACC-ekspertgruppens sammenligninger af den danske WACC med de udvalgte eu-
ropeeiske regulatorers, var den danske WACC en hel del lavere end de udvalgte euro-
peeiske regulatorers.

Siden ekspertgruppens rapport har de udvalgte lande reduceret deres WACC med mel-
lem 1 og 3 pct.-point, og forskellene mellem den danske WACC og de europeeiske re-
gulatorers WACC’er er derfor blevet vaesentligt mindre, siden ekspertudvalgets WACC-
anbefalinger blev implementeret i den danske regulering. Der er tale om en vaesentlig
indsnzevring af forskellene i WACC-satsen/forrentningssatsen mellem Danmark og de



udvalgte europzeiske lande — ogsa selvom WACC-satsen for Danmark nedjusteres som
anbefalet i naeste reguleringsperiode.

Nedjusteringerne af de udvalgte landes WACC’er kommer fra reduktioner af de risikofrie
rentesatser, som landene anvender i deres WACC-fastsaettelse. Siden WACC-ekspert-
gruppens rapport har de udvalgte lande nedjusteret de risikofrie renter med mellem 1 og
3 pct.-point.

Forskellene mellem landenes WACC’er skyldes iszer forskelle i estimationsperioden for
den risikofri rente og i seerdeleshed af fastsaettelsestidspunktet for WACC’en.

| perioder med faldende renter vil en risikofri rente estimeret over en lang estimations-
periode, som anvendes i nogle lande, veere hgjere end den aktuelle rente og den resul-
terende WACC vil overkompensere netvirksomhederne og med risiko for overinveste-
ringer. Men i perioder med stigende renter vil den resulterende WACC underkompen-
sere elnetvirksomhederne og med risiko for underinvestinger. Dermed bliver investe-
ringsomfanget delvist bestemt af udsving i renteniveauet. Det er ikke samfundsgkono-
misk hensigtsmaessigt. | Danmark anvendes korte estimationsperioder (3 maneders ak-
tuelt gennemsnit), hvilket reducerer risikoen for tidsinkonsistent WACC-fastszettelse og
i hgjere grad sikrer en markedsmaessig rimelig forrentning.

Forskellene mellem landenes WACC’er er pavirket af forskelle i reguleringsperioder.
Den faldende tendens i landenes WACC’er ggor, at hvert land har en hgjere WACC lige
far en ny reguleringsperiode end lige efter. For et givet ar betyder det, at lande, der er
sidst i en reguleringsperiode har forholdsvis hgj WACC’er sammenlignet med lande, der
lige er pabegyndt en ny reguleringsperiode. Eksempelvis blev Danmarks aktuelle WACC
lagt fast for perioden 2018-2022. Ostrig startede en ny reguleringsperiode i 2019, hvor
de saenkede deres WACC og dermed kom teettere pd Danmarks. | 2020 skete det
samme for Finland og Sverige. Den anbefalede WACC for Danmark i 2023-27 er tilsva-
rende lavere end i foregaende periode. | 2023 vil den i forvejen lavere danske WACC
blive endnu lavere i forhold til eksempelvis Dstrig, Sverige og Finland. Disse lande skal
fastsaette ny WACC for 2024 og frem, og hvis tendensen til faldende WACC fortsaetter,
vil de komme teettere pa Danmark igen. Tyskland har allerede vedtaget en reduktion af
forrentningen i 2024 og sammen med Nederlandene vil de have samme niveau som
Danmark fra 2024.

Ovennzevnte viser ogsa, at man skal tolke sammenligninger af WACC-satser mellem
lande pa et givet tidspunkt ganske varsomt og med de rette forbehold. Da ekspertgrup-
pen kom med sine anbefalinger til, hvordan en dansk WACC skulle fastsaettes for peri-
oden 2018-22, fremstod WACC-anbefalingen meget lav og blev af branchen kritiseret
for at veere ude af trit med de regulatorisk fastsatte WACC’er i de lande, der blev sam-
menlignet med. Ekspertgruppen gjorde opmaerksom pa den store betydning af de for-
skellige fastseettelsestidspunkter for WACC’en og problemerne ved at sammenligne
WACC’er, der er fastsat pa forskellige tidspunkter i forskellige lande. | arene efter at
Danmark fastsatte sin WACC, valgte alle de andre lande at reducere deres WACC’er
ganske betydeligt. Tendensen ser ud til at fortseette for Nederlandene og Tyskland,
mens det endnu ikke er besluttet i Norge, Finland og Sverige om de fortsaetter tendensen
og reducerer deres WACC'er yderligere.
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INDLEDNING

Denne rapport indeholder en evaluering af forrentningssatsen for netvirksomhedernes
fremadrettede forrentningsgrundlag, den sakaldte WACC (Weighted Average Cost of
Capital).

Evalueringen er en opgave, som Forsyningstilsynet er palagt, jf. § 11 i bekendtgarelse
nr. 1595 af 18. december 2017 om forrentning af netvirksomhedernes fremadrettede
forrentningsgrundlag (herefter forrentningsbekendtgorelsen). Evalueringen skal ifalge
bekendtgorelsen veere fremsendt senest 1. december 2021 til klima-, energi- og forsy-
ningsministeren.

Forsyningstilsynet indsendte en indledende evaluering af WACC’en og en indstilling om
justering af WACC’ens parametre til klima-, energi- og forsyningsministeren via Energi-
styrelsen den 1. december 2021. Forsyningstilsynet indsendte 3. december 2021 til
Energistyrelsen det arbejdsnotat, som var baggrunden for den indledende evaluering.

Energistyrelsen blev samtidigt orienteret om, at Forsyningstilsynet ville udarbejde en
yderligere analyse med evaluering af WACC’en i medfar af § 4 i lov om Forsyningstilsy-
net. Det blev oplyst, at analysen forventedes at blive tilsendt ministeren og Energistyrel-
sen senest den 1. februar 2022. Analysen ville tage udgangspunkt i den indledende
evaluering og pa baggrund af en workshop med og hgring af branchen om det til mini-
steren fremsendte materiale. Analysen ville danne basis for Forsyningstilsynets endelige
evaluering af WACC’en og indstillinger til justeringer af WACC’en.

De brancheorganisationer, som deltog og bidrog med input til WACC-ekspertgruppens
arbejde, blev af Forsyningstilsynet den 1. december 2021 inviteret til en workshop om
Forsyningstilsynets arbejde med WACC-evalueringen, og om de til Energistyrelsen
sendte dokumenter, som branchen havde faet tilsendt en kopi af. Workshoppen med
branchen blev pa grund af COVID19-situationen afholdt virtuelt den 7. december 2021
og med deltagelse af Energistyrelsen. Brancheorganisationerne fik frist til den 3. januar
2022 for at indsende bemeerkninger til det udsendte materiale og input til Forsyningstil-
synets videre analysearbejde med WACC-evalueringen. Der blev givet mulighed for
fristudseettelse til 5. januar 2022. Den indledende evaluering, arbejdsnotatet, de ind-
komne skriftlige haringsbemeerkninger fra branchen samt Forsyningstilsynets hgrings-
notat herom er vedlagt som bilag til denne rapport.

| evalueringen ser Forsyningstilsynet blandt andet p& udviklingen i netvirksomhedernes
investeringsniveau, pa udviklingen pa de finansielle markeder og pa om der er grundlag
for at justere metoden til beregning af WACC’en, samt eventuelle indstillinger til ministe-
ren om justering af WACC’en i lyset heraf, jf. forrentningsbekendtggrelsens bestemmel-
ser om indholdet af den evaluering, som Forsyningstilsynet skal foretage.

RAPPORTENS STRUKTUR
Rapporten er struktureret saledes, at der forst redegares for baggrunden for evaluerin-
gen af WACC i forhold til forrentningsbekendtgarelsens bestemmelser herom og WACC-



ekspertgruppens anbefalinger herom. Herefter analyseres i udviklingen i netvirksomhe-
dernes investeringer og de mange andre forhold foruden den regulatorisk fastsatte
WACC, som pavirker disse investeringer. Dernaest analyseres udviklingen pa de finan-
sielle markeder og en den eventuelle betydning heraf for fastsaettelsen af de enkelte
WACC-parametre og den samlede WACC. Den anbefalede WACC-fastsaettelse sam-
menlignes med WACC-fastseaettelsen i udlandet og forskelle og ligheder beskrives.

Der sluttes af med, hvordan WACC’en vil veere i naeste reguleringsperiode med og uden
implementering af Forsyningstilsynets anbefalinger i forrentningsbekendtgarelsen. Slut-
teligt beskrives effekten pa de fremadrettede forrentningsrammers starrelse som fglge
af ovennaevnte aendringer i WACC’en ud fra et indikativt beregningseksempel ligesom,
at disse effekter opgeres pr. indbygger.
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BAGGRUND FOR EVALUERINGEN

Forsyningstilsynet skal i sin regulering af netvirksomhederne foretage en evaluering af
forrentningssatsen for netvirksomheders fremadrettede forrentningsgrundlag (WACC).
Forrentningssatsen anvendes ved fastsaettelse af netvirksomhedernes forrentnings-
ramme, som indgar i den samlede indtaegtsramme, der danner et gvre loft for, hvor
mange indtaegter en netvirksomhed ma oppebeaere i et givet reguleringsar.

Evalueringen er en opgave, som Forsyningstilsynet er palagt, jf. § 11 i bekendtgarelse
nr. 1595 af 18. december 2017 om forrentning af netvirksomhedernes fremadrettede
forrentningsgrundlag (herefter forrentningsbekendtggrelsen). Forrentningsbekendtgoe-
relsen indeholder derudover de konkrete bestemmelser for at fastseette forrentningssat-
sen af netvirksomhedernes fremadrettede forrentningsgrundlag.

FORRENTNINGSBEKENDTGQORELSEN

Netvirksomhedernes indtaegtsramme bestar af en omkostningsramme, en forrentnings-
ramme samt belgbsmaessige justeringer, jf. § 5, stk. 1, i bekendtgarelse nr. 1127 af
01/06/2021 om indteegtsrammer for netvirksomheder (herefter indtaegtsrammebekendt-
garelsen).

Forrentningsrammen udggres af et historisk og et fremadrettet forrentningsgrundlag,
som tillades hver sin forrentningssats. Forrentningen af det fremadrettede forrentnings-
grundlag fastseettes i medfer af bekendtgarelsen om forrentningssats for netvirksomhe-
ders fremadrettede forrentningsgrundlag (forrentningsbekendtgerelsen), jf. § 43 i ind-
taegtsrammebekendtgarelsen.

Forrentningsbekendtgarelsen tager udgangspunkt i anbefalingerne i WACC-ekspert-
gruppens afsluttende rapport af den 14. april 2017 og falger anbefalingerne teet. Det er
kun ved fastseettelsen af den risikofrie rente, at forrentningsbekendtgarelsen afviger fra
ekspertgruppens anbefalinger. Saledes anvendes 10-arige og ikke 5-arige danske stats-
obligationer til at fastseette den risikofrie rente.

Bekendtgarelsen fastlaser metoden til at beregne WACC, men derudover er samtlige
parametre, som skal fastsaettes, allerede utvetydigt defineret i bekendtgerelsen. For ek-
sempel er det allerede fastlagt, at beta aktiv skal veere 0,35, at markedsrisikopreemien
skal vaere 5,50 pct. samt, at den risikofrie rente skal opgares som et gennemsnit af 3
maneders daglige observationer af 10-arige nulkuponrenter for danske statsobligatio-
ner, jf. § 6, stk. 1, nr. 1-3, i forrentningsbekendtgarelsen.

Forsyningstilsynet skal i henhold til bekendtgarelsen kun opdatere tre dataserier for at
kunne beregne og fastseette WACC’en for fremadrettede forrentningsgrundlag. De tre
dataserier er: 10-arige nulkuponrenter for statsobligationer, indeks for BBB-ratede virk-
somhedsobligationer for forsyningsvirksomheder og indeks for A-ratede virksomheds-
obligationer for forsyningsvirksomheder.



Foruden metoden til at beregne WACC indeholder bekendtgarelsen ogsa en bestem-
melse om, at Forsyningstilsynet skal foretage en evaluering af WACC efter at have mod-
taget reguleringsregnskaber for de farste tre ar af en reguleringsperiode, jf. 11, stk. 1, i
forrentningsbekendtgarelsen, som er salydende:

"§ 11, stk. 1. Energitilsynet foretager en evaluering af WACC’en efter at have modtaget regule-
ringsregnskaber for de farste 3 ar af en reguleringsperiode.”

Safremt evalueringen farer til, at Forsyningstilsynet vurderer at metoden til at beregne
WACC medferer en uhensigtsmaessig udvikling i eldistributionssektoren og derfor bar
justeres, skal tilsynet indstille til klima-, energi- og forsyningsministeren, at metoden bgr
justeres og hvordan dette bar ske, jf. § 11, stk. 2, i forrentningsbekendtgarelsen, som er
salydende:

"§ 11, stk. 2. Safremt evalueringen farer til, at Energitilsynet finder, at metoden til beregning af
WACC’en medfarer en uhensigtsmaessig udvikling i eldistributionssektoren og derfor bar justeres,
indstiller Energitilsynet til energi-, forsynings- og klimaministeren, at metoden bar justeres, og hvor-
dan dette bar ske. Indstillingen skal veere fagligt begrundet, eksempelvis med en uhensigtsmeessig
udvikling i investeringsniveauet eller udvikling pa de finansielle markeder, der bar reflekteres i me-
toden til beregning af WACC’en.”

Evaluering og eventuel indstilling skal sendes til Energistyrelsen senest 1. december
2021, jf. § 11, stk. 3, i forrentningsbekendtgarelsen, som er salydende:

"§ 11, stk. 3. Evaluering og eventuelt indstilling om justering skal indsendes til Energistyrelsen se-
nest den 1. december i reguleringsperiodens fierde ar.”

WACC-EKSPERTGRUPPENS ANBEFALINGER

WACC-ekspertgruppen afleverede sine anbefalinger til at fastsaette WACC’en den 14.
april 2016. Anbefalingerne forholder sig specifikt til den forventede model for ny ind-
teegtsrammeregulering, som El-reguleringsudvalget anbefalede. Herunder, at det tidli-
gere anvendte ‘forrentningsloft’ udfases, og at indtaegtsrammen skulle fastseettes med
udgangspunkt i en omkostningsramme og en forrentningsramme, som begge fastlases
for en 5-arig reguleringsperiode.

Ekspertgruppen beskrev bade de grundlzeggende fremgangsmetoder for at fastseette
hver parametervaerdi og det beslutningsgrundlag, som blev inddraget forud for anbefa-
lingerne for hver parameterveerdier. Derudover anbefalede ekspertgruppen, at der efter
en arraekke blev foretaget en evaluering af WACC-parametrene samt evaluering af om-
fanget af gennemfarte investeringer, jf. side 93-94 i WACC-ekspertgruppens baggrunds-
rapport, som er salydende:

"Det foreslas, at der ved overgang til ny reguleringsperiode, foretages en evaluering af WACC-
parametrene som folge af aendringer pa de finansielle markeder eller lignende, og at denne vurde-
ring fremsendes til energi-, forsynings- og klimaministeren, sdfremt der vurderes at vaere sket zen-
dringer heraf, der giver anledning til &endringer i WACC-parametrene.

Effekterne af den sendrede regulering, herunder maden at opgere forrentningsgrundlaget og den
fastsatte WACC, forventes farst at kunne vurderes over en lzengere drraekke. Det vurderes derfor
mest hensigtsmaessigt forst at gennemfare en evaluering af den nye regulerings effekt pa netvirk-
somhedernes investeringer, nar en tilstraekkelig arreekke foreligger. Det foreslas derfor, at det forst
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i anden reguleringsperiode udarbejdes en evaluering af WACC-forrentningen af netvirksomheder-
nes investeringer, og denne finder sted mindst et ar for afslutningen af anden reguleringsperiode.
Evalueringen foreslas fremsendt til energi-, forsynings- og klimaministeren.

En evaluering kan kortlaegge omfanget af gennemfarte investeringer over perioden. Det vil for-
mentligt ikke veere muligt at udpege arsagen til, om der er gennemfart mange eller fa investeringer.
Det skyldes, at der er andre forhold end WACC’en som teoretisk set kan pavirke investeringsni-
veauet. En raekke elementer i den nye okonomiske reguleringsmodel kan saledes forventes at
indvirke pd omfanget af investeringer, fx storrelsen af den initiale fastsatte indteegtsramme.”

Vi bemaerker, at WACC-ekspertgruppen vurderede, at det er mest hensigtsmaessigt at
gennemfare evalueringen af WACC, nar en tilstreekkelig arreekke foreligger, og at en
evaluering derfor farst skulle finde sted forholdsvis teet pa afslutningen af anden regule-
ringsperiode.

Anbefalingerne om at evaluere udviklingen i de finansielle markeder samt anbefaling om
at kortlaegge omfanget af gennemfgrte investeringer er blevet indarbejdet i forrentnings-
bekendtgorelsens § 11, stk. 2.

Forsyningstilsynet tilslutter sig WACC-ekspertgruppens afsluttende bemaerkning om, at
en reekke elementer i den nye indtaegtsrammeregulering pavirker investeringerne, og at
det saledes ikke isoleret set er forrentningssatsen for fremadrettede forrentningsgrund-
lag, der er den eneste eller blot primeere arsag til investeringsbeslutningerne i netvirk-
somhederne.



UDVIKLINGEN I INVESTERINGSNIVEAUET

Ifalge WACC-ekspertgruppen er der en raekke elementer i den nye indteegtsrammere-
gulering, som kan forventes at pavirke netvirksomhedernes investeringsbeslutninger.'
Det er derfor vanskeligt at vurdere effekten af den regulatorisk fastsatte WACC pa net-
virksomhedernes investeringsniveau.

Netvirksomhederne tillades f.eks. at beholde ekstraordinzere effektiviseringsgevinster
inden for en reguleringsperiode, hvilket giver netvirksomhederne incitament til at ned-
bringe deres omkostninger. Hermed kan muligheden for at beholde ekstraordinaere ef-
fektiviseringsgevinster inden for en reguleringsperiode pavirke netvirksomhedernes in-
vesteringsbeslutninger.

Det er Forsyningstilsynets vurdering, at det er de forskellige elementer i indteegtsram-
mereguleringen som til sammen skal sikre et passende investeringsniveau blandt net-
virksomhederne. Forsyningstilsynet er dermed enige med WACC-ekspertgruppen i, at
der skal gennemfgres en evaluering af netvirksomhedernes investeringsomfang under
den nye indtaegtsrammeregulering.?

WACC-ekspertgruppen har endvidere anbefalet, at evalueringen af investeringsomfan-
get under den nye regulering gennemfares i sidste halvdel af anden reguleringsperiode
(2023-2027), saledes at der kan inkluderes en tilstrackkelig lang arraekke i evalueringen,
jf. afsnittet om WACC-ekspertgruppens anbefalinger ovenfor.

Den nye indtaegtsrammeregulering, herunder WACC-forrentningen af netvirksomheder-
nes fremadrettede forrentningsgrundlag, blev implementeret fra og med reguleringsaret
2018. Netvirksomhederne har pa tidspunktet for udarbejdelsen af naerveerende evalue-
ring dermed indberettet deres reguleringsregnskaber for reguleringsarene 2018, 2019
og 2020 under den nuvaerende regulering.

Det er Forsyningstilsynets vurdering, at en periode pa tre reguleringsar udger et for spin-
kelt datagrundlag til at evaluere investeringsomfanget under den nye regulering. Forsy-
ningstilsynet tilslutter sig derfor WACC-ekspertgruppens anbefaling om, at evalueringen
af investeringsomfanget under den nye regulering farst udarbejdes i lobet af sidste halv-
del af anden reguleringsperiode.

| dette afsnit redegares der dels for de veesentligste elementer i indtaegtsrammeregule-
ringen, som — ud over den regulatorisk fastsatte WACC — pavirker netvirksomhedernes
investeringsbeslutninger, og dels for hvorfor det ikke er muligt at vurdere, hvordan den
regulatorisk fastsatte WACC isoleret set pavirker netvirksomhedernes investeringsni-
veau, jf. afsnit 1. Herefter redegeres der for udviklingen i netvirksomhedernes investe-
ringer over perioden 2012-2020, jf. afsnit 2. Afslutningsvis opsummeres de vaesentligste
konklusioner fra de forrige afsnit, jf. afsnit 3.

" WACC-ekspertgruppen, Hovedrapport, (2017), se s. 19.
2 WACC-ekspertgruppen, Hovedrapport, (2017), se s. 19.
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Boks 1 nedenfor angiver afsnittets hovedpointer.

BOKS 1 | HOVEDPOINTER OM UDVIKLING | NETVIRKSOMHEDERNES INVES-
TERINGSRAMME

1)

2)

3)

Netvirksomhedernes investeringsbeslutninger: Netvirksomheder-
nes investeringsbeslutninger pavirkes ud over den regulatorisk fast-
satte WACC af en raekke forskellige elementer i indteegtsrammeregu-
leringen.

e En netvirksomheds indtaegtsramme bestar hovedsageligt af
en omkostningsramme og en forrentningsramme.

« Den regulatoriske fastsatte WACC anvendes til at opgare den
del af forrentningsrammen, som vedrgrer forrentningen af net-
virksomhedernes sakaldte fremadrettede forrentningsgrund-
lag.

o Effektiviseringskrav og krav for utilstreekkelig leveringskvalitet
fratreekkes indteegtsrammen og er begge eksempler pa andre
elementer i indteegtsrammereguleringen, som pavirker net-
virksomhedernes investeringsbeslutninger.

« Ekstraordinzere effektiviseringsgevinster pavirker ogsa net-
virksomhedernes investeringsbeslutninger, da netvirksomhe-
derne inden for en reguleringsperiode kan beholde ekstraordi-
neere effektiviseringsgevinster, hvilket giver netvirksomhe-
derne incitament til at reducere deres omkostninger til bl.a. in-
vesteringer.

Netvirksomhedernes regulatoriske aktivbase: Netvirksomheder-
nes regulatoriske aktivbase er i reale termer faldet 1,5 pct. over perio-
den 2017-2020. Den nye indteegtsrammeregulering blev implemente-
ret fra og med reguleringsaret 2018.

Vurdering af WACC’ens pavirkning af investeringsniveauet: Det
er ikke muligt at vurdere, hvordan den regulatorisk fastsatte WACC
isoleret set har pavirket investeringsniveauet, dels fordi netvirksomhe-
dernes investeringsbeslutninger som naevnt athaenger af en reekke for-
skellige elementer i indteegtsrammereguleringen, og dels fordi det er
relativt fa ar siden, at den gaeldende indteegtsrammeregulering, herun-
der WACC-regulering, blev implementeret i 2018.



1. NETVIRKSOMHEDERNES INVESTERINGSBESLUTNINGER
Indtaegtsrammereguleringen tillader netvirksomhederne at f& deekket deres omkostnin-
ger ved en effektiv drift og giver netvirksomhederne incitament til effektiviseringer. Net-
virksomhederne kan inden for rammerne af indtaegtsrammeregulering opna en sakaldt
regulatorisk forrentning dels gennem en regulatorisk fastsat forrentning af deres aktiv-
baser og dels gennem de sakaldte ekstraordinaere effektiviseringsgevinster.

| de folgende afsnit redegares der meget overordnet for de enkelte elementer i indtaegts-
rammereguleringen, som pavirker netvirksomhedernes investeringsbeslutninger.:

En netvirksomheds indteegtsramme bestar hovedsageligt af en omkostningsramme og
en forrentningsramme. | tilleeg hertil indgar der i opgerelsen af indteegtsrammen bl.a.
kompensation for nettab og fradrag for effektiviseringskrav. | 2020 havde netvirksomhe-
derne en aggregeret indtaegtsramme pa 5.877 mio. kr. far tilleeg for energispareaktivite-
ter og fradrag for bindende midlertidige prisnedseettelser, jf. Tabel 2 nedenfor.

TABEL 2 | NETVIRKSOMHEDERNES AGGREGEREDE INDTAGTSRAMME

2018 2019 2020
(mio. kr.)  (mio. kr.)  (mio. kr.)
Omkostningsramme 4.320 4.425 4.414
Forrentningsramme 1.247 1.246 1.143
Nettab 691 573 470
Akkumuleret effektiviseringskrav -47 -63 -132
Utilstraekkelig leveringskvalitet -3 -8 -12
Indteegtsrammereduktion 0 -3 -6
Indtaegtsramme i alt for tilleeg for energispareaktiviteter og fradrag 6.209 6.171 5.877
for bindende midlertidige prisnedszettelser
Bindende midlertidige prisnedsaettelser -61 -210 -423
Indtaegtsramme i alt fratrukket bindende midlertidige prisnedsaet- 6.148 5.961 5.454
telser, men for tilleeg for energispareaktiviteter
Tilleeg for energispareaktiviteter 384 495 425
Indtaegtsramme i alt inkl. tillaeg for energispareaktiviteter og fra- 6.531 6.456 5.879

drag for bindende midlertidige prisnedszettelser

Kilde: Forsyningstilsynet.

En netvirksomhed kan gennem en bindende midlertidig prisnedseettelse frivilligt vaelge
at reducere sin indteegtsramme i lgbet af et givet reguleringsar. | 2020 var der to netvirk-
somheder som frivilligt valgte at reducere deres indtaegtsrammer med i alt 423 mio. kr.
gennem bindende midlertidige prisnedseettelser, jf. ovenfor. Netvirksomhedernes aggre-
gerede indteegtsramme efter fradrag for bindende midlertidige prisnedseettelser, men fgr
tillaeg for energispareaktiviteter var dermed péa 5.454 mio. kr. i 2020.

Over perioden 2018-2020 har i alt fire netvirksomheder frivilligt valgt at reducere deres

indtaegtsrammer med knap 700 mio. kr.

¢ Se f.eks. bilagskompendiet til Forsyningstilsynets afgarelser om indtaegtsrammer for 2020 for en mere fyl-
destgarende beskrivelse af indteegtsrammereguleringen.
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l.) OMKOSTNINGSRAMMEN:

For farste reguleringsperiode 2018-2022 er en netvirksomheds omkostningsramme fast-
sat med udgangspunkt i netvirksomhedens gennemsnitlige omkostninger til drift og af-
skrivninger over perioden 2012-2014.c For anden reguleringsperiode 2023-2027 vil en
netvirksomheds omkostningsramme blive fastsat med udgangspunkt i netvirksomhe-
dens gennemsnitlige omkostninger til drift og afskrivninger i labet af forste regulerings-
periode 2018-2022.

Inden for en reguleringsperiode justeres en netvirksomheds omkostningsramme for om-
kostninger til drift og afskrivninger af tilleegsgivende investeringer, udviklingen i regule-
ringsprisindekset og udviklingen i netvirksomhedens aktivitetsniveau, jf. § 6 i bekendt-
gerelse nr. 2649 af 28. december 2021 om indtaegtsrammer for netvirksomheder (her-
efter indteegtsrammebekendtgarelsen).

1l.) FORRENTNINGSRAMMEN:
En netvirksomheds forrentningsramme beregnes ud fra de tilladte forrentningssatser og
netvirksomhedens forrentningsgrundlag, der er beskrevet nedenfor.

Forrentningsgrundlaget

En netvirksomheds sakaldte samlede forrentningsgrundlag er for farste reguleringspe-
riode 2018-2022 fastsat med udgangspunkt i den bogferte veerdi af netvirksomhedens
netaktiver ultimo 2017. Det samlede forrentningsgrundlag justeres i labet af en regule-
ringsperiode for en raekke forhold, herunder udviklingen i reguleringsprisindekset og ud-
viklingen i netvirksomhedens aktivitetsniveau’.

For et givet reguleringsar opgares en netvirksomheds historiske forrentningsgrundlag
ud fra den bogfarte veerdi i reguleringsaret af netvirksomhedens netaktiver idriftsat se-
nest den 31. december 2017 (den sakaldt historiske aktivbase) tillagt 2 procent til ar-
bejdskapital.

Det fremadrettede forrentningsgrundlag beregnes ved netvirksomhedens samlede for-
rentningsgrundlag ganget med 1,02 og derefter fratrukket netvirksomhedens historiske
forrentningsgrundlag. Hermed er det fremadrettede forrentningsgrundlag ikke opgjort ud
fra den bogfarte veerdi i reguleringsaret af en netvirksomheds investeringer til den bevil-
lingspligtige aktivitet idriftsat efter 2017 (den sakaldte fremadrettede aktivbase). Som en
falge heraf kan en netvirksomheds fremadrettede forrentningsgrundlag dermed afvige
betydeligt fra netvirksomhedens fremadrettede aktivbase.

En netvirksomheds fremadrettede forrentningsgrundlag kan f.eks. blive mindre end net-
virksomhedens fremadrettede aktivbase, hvis netvirksomheden grundet ekstraordineere

4 Se f.eks. Forsyningstilsynet, Analyse af elnetvirksomhedernes forrentning, s. 18, 2020, for en mere udfarlig
beskrivelse af metoden til at opgere omkostningsrammen.

5 For enkelte netvirksomheder er omkostningsrammen fastsat med udgangspunkt i deres faktiske omkostnin-
ger over perioden 2012-2016, jf. indteegtsrammebekendtgoarelsens § 57, stk. 7.

6 Se f.eks. Forsyningstilsynet, Analyse af elnetvirksomhedernes forrentning, s. 19, 2020, for en mere udfarlig
beskrivelse af metoden til at opgare forrentningsgrundlaget og forrentningsrammen.

7 Indtaegtsrammebekendtgarelsens § 7.



effektiviseringsgevinster reducerer sine investeringsomkostninger i lebet af en regule-
ringsperiode, jf. pkt. VI.) nedenfor.

Derudover kan en netvirksomheds fremadrettede forrentningsgrundlag ogsa afvige fra
netvirksomhedens fremadrettede aktivbase, hvis justeringen for udviklingen i netvirk-
somhedens aktivitetsniveau enten over- eller underkompenserer netvirksomheden for
de faktiske anlaagsomkostninger ved aendret aktivitetsniveau, jf. pkt. 1ll.) nedenfor. I til-
feelde af underkompensation kan netvirksomheden dermed veere tvunget til at afholde
starre anlaegsomkostninger, end hvad netvirksomheden kompenseres for gennem ju-
steringen for aendret aktivitetsniveau.

| 2020 var netvirksomhedernes aggregerede fremadrettede aktivbase pa 7.330 mio. kr.,
mens netvirksomhedernes aggregerede fremadrettede forrentningsgrundlag var pa
11.174 mio. kr., jf. Tabel 3 nedenfor. Hermed var det fremadrettede forrentningsgrundlag
ca. halvanden gange starre end den aggregerede fremadrettede aktivbase.

TABEL 3 | FORHOLDET MELLEM AKTIVBASE OG FORRENTNINGSGRUNDLAG

2020
Historisk aktivbase (mio. kr.) 34.345
Historisk forrentningsgrundlag (mio. kr.) 35.031
Forhold mellem aktivbase og forrentningsgrundlag (pct.) 1,02
Fremadrettet aktivbase (mio. kr.) 7.330°
Fremadrettet forrentningsgrundlag (mio. kr.) 11.174
Forhold mellem aktivbase og forrentningsgrundlag (pct.) 1,52
Samlet aktivbase (mio. kr.) 41.674
Samlet forrentningsgrundlag (mio. kr.) 45.300
Forhold mellem aktivbase og forrentningsgrundlag (pct.) 1,09

Kilde: Forsyningstilsynet.
‘Note: | opgerelsen af den fremadrettede aktivbase indgar afskrivninger, der ikke er netaktiver, men som
er idriftsat for 2017.

Det bemaerkes, at netvirksomhederne tillades et tilleeg pa 2 pct. af det samlede forrent-
ningsgrundlag til arbejdskapital. Dermed skal der som udgangspunkt veere forskel mel-
lem forrentningsgrundlaget og aktivbasen. Dog er forskellen mellem det fremadrettede
forrentningsgrundlag og den fremadrettede aktivbase vaesentligt starre, hvilket indebae-
rer, at den aggregerede bogfarte veerdi af netvirksomhedernes investeringer over peri-
oden 2018-2020 er lavere end opgjort i det fremadrettede forrentningsgrundlag.

For anden reguleringsperiode fastseettes en netvirksomheds samlede forrentnings-
grundlag med udgangspunkt i gennemsnittet af netvirksomhedens samlede aktivbase
(summen af den historiske aktivbase og den fremadrettede aktivbase) i labet af den
forrige reguleringsperiode. Der skal som for farste reguleringsperiode foretages en
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reekke justeringer for bl.a. udviklingen i aktivitetsniveau m.v. i forbindelse med opgerel-
sen af det samlede forrentningsgrundlag.

En netvirksomhed samlede forrentningsgrundlag vil dog isoleret set blive reduceret i
anden reguleringsperiode set i forhold til farste reguleringsperiode, hvis gennemsnittet
af netvirksomhedens samlede aktivbase i forrige reguleringsperiode var mindre end den
bogfarte veerdi af netvirksomhedens netaktiver pr. 31. december 2017.

Forrentningsrammen

Forrentningsrammen beregnes som summen af i) en netvirksomheds historiske forrent-
ningsgrundlag ganget med den tilladte forrentningssats af det historiske forrentnings-
grundlag og ii) det fremadrettede forrentningsgrundlag ganget med den regulatorisk fast-
satte WACC, der analyseres i neervaerende evaluering.

En netvirksomheds tilladte forrentningssats af det historiske forrentningsgrundlag opge-
res ved minimum af i) den lange byggeobligationsrente plus 1 pct.-point og ii) netvirk-
somhedens gennemsnitlige mulige forrentning over perioden 2012-2014 korrigeret for
evt. merforrentning, der ville have givet anledning til en reduktion af indteegtsrammen
efter 2014.: Den gennemsnitlige mulige forrentningssats opgjort efter pkt. ii) kan ikke
blive lavere end nul.c

| praksis betyder det, at netvirksomhederne tillades en forrentning af det historiske for-
rentningsgrundlag pa mellem 0 pct. og den lange byggeobligationsrente plus 1 pct.-po-
int. | 2020 var den lange byggeobligationsrente plus 1 pct.-point 2,15 pct., jf. Tabel 4
nedenfor.

Det bemzerkes, at den regulatorisk fastsatte WACC er hgjere end den lange byggeobli-
gationsrente plus 1 pct.-point. Hermed tillades netvirksomhederne en hgjere forrent-
ningssats af det fremadrettede forrentningsgrundlag end den tilladte forrentningssats af
det historiske forrentningsgrundlag.

¢ Indtaegtsrammebekendltgorelsens § 42, stk. 1.

¢ Indtaegtsrammebekendtgorelsens § 42, stk. 2.



Side 19/125

TABEL 4 | OPGORELSE AF EN NETVIRKSOMHEDS FORRENTNINGSRAMME

2018 2019 2020
Fremadrettet forrentningsgrundlag (mio. kr.) 4.636 8.532 11.174
WACC (pct.) 3,66 3,66 3,66
Fremadrettet forrentningsramme (mio. kr.) 170 312 409
Historisk forrentningsgrundlag (mio. kr.) 39.281 37.144 35.031
Gennemsnitlig tilladt forrentningssats (pct.) 2,74 2,52 2,10
Historisk forrentningsramme (mio. kr.) 1.077 934 734
Samlet forrentningsramme (mio. kr.) 1.247 1.246 1.143
Den lange byggeobligationsrente plus 1 pct.-point. (pct.) 3,12 2,61 2,15

Kilde: Forsyningstilsynet.

ll.) JUSTERING FOR AUTOMATISKE INDIKATORER — AENDRET AKTIVITET
Inden for en reguleringsperiode justeres en netvirksomheds omkostningsramme og
samlede forrentningsgrundlag arligt for aendringer i netvirksomhedens aktivitetsniveau.

Forsyningstilsynet skal anvende antallet af elméalere og netstationer, som sakaldt auto-
matiske indikatorer til at justere en netvirksomheds omkostningsramme og samlede for-
rentningsgrundlag for eendringer i netvirksomhedens aktivitetsniveau.

En procentvis aendring i antallet af hhv. malere eller netstationer vil hver iseer medfare
den halve procentvise andring i netvirksomhedens omkostningsramme og samlede for-
rentningsgrundlag i reguleringsaret.

Det er vanskeligt at fastsaette en automatisk indikator, der preecis kompenserer netvirk-
somhederne for deres meromkostninger ved eendret aktivitetsniveau. " Den automatiske
indikator vil pa den ene side gge incitamentet til overinvesteringer, hvis den overkom-
penserer netvirksomhederne for deres faktiske meromkostninger ved gendret aktivitets-
niveau. Pa den anden side kan netvirksomhederne blive udfordret gkonomisk, hvis den
automatiske indikator underkompenserer netvirksomhederne for deres faktiske merom-
kostninger ved aendret aktivitetsniveau. | sa fald kan netvirksomhederne have vanskeligt
ved at gennemfgre de ngdvendige investeringer, og der kan dermed forekomme under-
investeringer i eldistributionsnettet.

De automatiske indikatorer pavirker hermed ogsa netvirksomhedernes incitament til at
gennemfare investeringer.

10 Indtzegtsrammebekendtgorelsens § 22.

" Forsyningstilsynet, Gren omstilling og ekonomisk regulering - Analyse af mulige aendringer til reguleringen,
2020.
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IV.) JUSTERING FOR UDVIKLINGEN | REGULERINGSPRISINDEKSET

Inden for en reguleringsperiode justeres en netvirksomheds omkostningsramme og
samlede forrentningsgrundlag arligt for udviklingen i det sakaldte reguleringsprisindeks,
der er et sammenvejet indeks med 50 pct. lgnandel og 50 pct. materialeandel.*

Netvirksomhedernes omkostningsramme og samlede forrentningsgrundlag skal pristals-
reguleres i overensstemmelse med prisudviklingen for de inputs, som netvirksomhe-
derne anvender i den bevillingspligtige aktivitet.™

En netvirksomhed vil séledes blive overkompenseret, hvis pristalsreguleringen af om-
kosthingsrammen og det samlede forrentningsgrundlag er hgjere end prisudviklingen
for de inputs, som netvirksomheden anvender i den bevillingspligtige aktivitet og vice
versa. Hermed pavirker pristalsreguleringen ogsa netvirksomhedernes incitamenter til
at gennemfgre investeringer.

V.) ANSOGNINGSBASEREDE TILLAEG

En netvirksomhed har mulighed for at ansege om tilleeg til netvirksomhedens omkost-
ningsramme og justering af netvirksomhedens samlede forrentningsgrundlag, jf. §§ 24-
36 i indteegtsrammebekendtgarelsen, i lobet af reguleringsperioden som fglge af blandt
andet:

. Myndighedspaleeg, jf. § 24 i indteegtsrammebekendtgarelsen.

. Tilslutning af nye forsyningsomrader, jf. 28 i indteegtsrammebekendtgarelsen.
. Tilslutning af VE-anleeg, jf. § 29 i indtaegtsrammebekendtgarelsen.

. Kabellzegning af luftledninger, jf. § 32 i indteegtsrammebekendtgarelsen.

For en tilleegsgivende investering omfattet af §§ 24 — 36 i indteegtsrammebekendtgarel-
sen justeres en netvirksomheds omkostningsramme for de faktiske afskrivninger af in-
vesteringen fra og med det reguleringsar, hvor den tilleegsgivende investering er gkono-
misk idriftsat. Tilsvarende justeres netvirksomhedens samlede forrentningsgrundlag og
dermed forrentningsramme for investeringens anleegssum fra og med det reguleringsar,
hvor den tillaeegsgivende investering er skonomisk idriftsat.

Det betyder, at indteegtsrammen i udgangspunktet bliver justeret med et belgb, der sva-
rer til de faktiske afholdte anleegsomkostninger.

Forsyningstilsynet justerer endvidere omkostningsrammen for de gennemsnitlige om-
kostninger til drift og vedligeholdelse af de netkomponenter, som indgar i den tilleegsgi-
vende investering. Justeringen for drift og vedligeholdelse foretages vha. omkostnings-
kvivalenter, som er et standardbelgb gaeldende for samtlige netvirksomheder.

2 Indtaegtsrammebekendtgarelsens § 23.
'3 Forsyningstilsynet, Krav til effektivisering i forsyningssektorerne, 2021.

4 Se indteegtsrammebekendtgarelsens §§ 24-36 for de gvrige bestemmelser.



Ovenstaende justering af omkostningsrammen til at daekke omkostninger til drift og ved-
ligeholde kan overkompensere netvirksomhederne, hvis den reelle drift og vedligehol-
delse kan varetages til lavere omkostninger end det belgb, som standardomkostnings-
kvivalenterne forudsaetter og vice versa.

| denne sammenheaeng skal det bemaerkes, at anvendelsen af omkostningselementer
kan give netvirksomhederne incitament til at gennemfgre ekstraordingere effektiviserin-
ger, da en netvirksomhed kan beholde forskellen mellem omkostningsaekvivalenten og
netvirksomhedens faktiske omkostninger i lgbet af en reguleringsperioden, jf. nedenfor.

Justeringerne af indteegtsrammerne vha. omkostningsaekvivalenter pavirker dermed
ogsa netvirksomhedernes incitament til at foretage investeringer i elnettet.

VI.) EKSTRAORDIN/ERE EFFEKTIVISERINGSGEVINSTER

Det er en grundlzeggende preemis i den nuveaerende indtaegtsrammeregulering, at net-
virksomhedernes incitament til at omkostningsminimere drives af muligheden for at be-
holde ekstraordinzere effektiviseringsgevinster, jf. ogsa El-reguleringsudvalgets afslut-
tende rapport af december 2014. En netvirksomhed vil - alt andet lige - realisere en
ekstraordineer effektiviseringsgevinst, hvis netvirksomhedens faktiske omkostninger til
drift og afskrivninger er lavere end netvirksomhedens omkostningsramme.

Netvirksomhedens kunder vil ved overgangen til en ny reguleringsperiode fa glaede af
den ekstraordinzere effektiviseringsgevinst, da omkostningsrammen for anden regule-
ringsperiode som nzevnt fastsaettes med udgangspunkt i netvirksomhedens faktiske om-
kostninger til drift og afskrivninger i forrige reguleringsperiode.

Tilsvarende vil en netvirksomhed — alt andet lige — opna en hgjere forrentningssats af
netvirksomhedens fremadrettede investeringer inden for en reguleringsperiode, hvis
netvirksomheden investerer mindre end opgjort i det samlede forrentningsgrundlag. Ved
overgangen til en ny reguleringsperiode vil netvirksomhedens samlede forrentnings-
grundlag — alt andet lige — blive reduceret, da det samlede forrentningsgrundlag i en ny
reguleringsperiode opgeres med udgangspunkt i den bogfarte veerdi af netvirksomhe-
dens samlede aktivbase til forrentning i lgbet af den forrige reguleringsperiode, som be-
skrevet i pkt. Il.) ovenfor.

Nar en netvirksomhed oppebeerer indteegter fra elforbrugerne, som er inden for den fast-
satte indteegtsramme, tilfalder hele overskuddet som genereres i en reguleringsperiode
netvirksomheden. En netvirksomhed tillades dermed at beholde de ekstraordinezere ef-
fektiviseringsgevinster inden for en reguleringsperiode. Dermed har netvirksomhederne
altsd incitament til at reducere deres omkostninger til drift og investeringer.

Et fald i investeringsniveauet er dermed ikke ngdvendigvis udtryk for underinvesteringer
i nettet, men kan bl.a. vaere pavirket af incitamentet til at minimere omkostninger og
dermed beholde ekstraordinaere effektiviseringsgevinster.

Vil.) EFFEKTIVISERINGSKRAYV - TOTALOKONOMISK BENCHMARKING
Forsyningstilsynet har udarbejdet en totalekonomisk benchmarkingmodel til brug for
benchmarking af netvirksomhedernes gkonomiske effektivitet. Sammenlignet med den
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tidligere Netvolumen-model — som blev anvendt til at fastsaette effektiviseringskrav un-
der den tidligere indtaegtsrammeregulering — sikrer den nye totalgkonomiske benchmar-
kingmodel mere neutralitet mellem driftstunge lgsninger og kapitaltunge Ilgsninger.

| den hidtidige Netvolumen-model pavirkede benchmarkingmodellen lgsningsvalget i en
uhensigtsmeessig retning, da netvirksomhederne havde incitament til at vaelge investe-
ringstunge losninger, jf. side 126 i El-reguleringsudvalgets afsluttende rapport.

Med den nye totalekonomiske benchmarkingmodel bliver investeringer i det fysiske net
i hgjere grad sidestillet med driftsomkostninger, fordi bade afskrivninger og afkast indgar
i udmantningen af effektiviseringskrav, jf. side 127 i El-reguleringsudvalgets afsluttende
rapport.

Den nye totalokonomiske benchmarkingmodel giver derfor i hgjere grad end for incita-
ment til dels at foretage feerre investeringstunge lgsninger (dvs. mindre CAPEX-OPEX-
ratio end hvis den tidligere Netvolumen-model havde fortsat) og dels at foretage even-
tuelle investeringstunge lasninger mere omkostningseffektivt.

Hermed har implementeringen af den nye totalekonomiske benchmarkingmodel under
den geeldende indteegtsrammeregulering pavirket netvirksomhedernes incitament til at
gennemfare investeringer set i forhold til den tidligere Netvolumen-model, der blev an-
vendt under den tidligere regulering.

Vill.) UTILSTRAEKKELIG LEVERINGSKVALITET

| den nuvaerende indteegtsrammeregulering maler Forsyningstilsynet arligt netvirksom-
hederne afbrudshyppigheder og —varighed. Forsyningstilsynet nedsaetter en netvirk-
somheds indteegtsramme, hvis de malte afbrud overskrider fastsatte mal, ogsa kaldet
utilstraekkelig leveringskvalitet.®

Ved at foretage fradrag i indtsegtsrammen ved utilstraekkelig leveringskvalitet giver re-
guleringen netvirksomhederne incitament til foretage investeringer i elnettet, som sikrer,
at leveringskvaliteten lever op til de fastsatte mal. Dermed pavirker malingen af leve-
ringskvalitet ogsa netvirksomhedernes incitament til at foretage investeringer.

IX.) BEDRE KAPACITETSUDNYTTELSE

Den Europeeiske Union har et klart formal om, at reguleringen i unionen skal harmoni-
seres, s& netvirksomhederne har de ngdvendige regulatoriske rammer til at anskaffe
ydelser fra decentral produktion, fleksibelt elforbrug eller energilagring, jf. artikel 32 i EU-
direktiv af 5. juni 2019 om fzelles regler for det indre marked for elektricitet og aendringer
af direktiv 2012/27/EU. Formalet med at anskaffe disse ydelser er blandt andet at ud-
skyde eller formindske behovet for at opgradere eller erstatte eksisterende elektricitets-
kapacitet.

s Indteegtsrammebekendtgarelsens § 17.



Et fald i investeringer kan saledes ogséa skyldes, at netvirksomhederne engagerer sig i
bedre kapacitetsudnyttelse af det eksisterende kapitalapparat, eksempelvis ved at an-
skaffe sig flere fleksibilitetsydelser eller gennem gvrige tiltag. Nar netvirksomhederne
anskaffer ydelser fra enten decentral produktion eller fleksibilitetsydelser, lgser netvirk-
somheden den bevillingspligtige aktivitet ved at erstatte en kapitaltung lgsning med en
'smartere’ driftslasning.

Saledes er det forventeligt, at netvirksomhederne i fremtiden har regulatoriske rammer,
som abner muligheder for at undga kapitaltunge lgsninger, altsa investeringer i anleegs-
aktiver.

X.) KOMPENSATION FOR MEROMKOSTNINGER TIL ELEKTRIFICERING
Energistyrelsen offentliggjorde i 2021 Analyse af fremtidssikret eldistributionsnet, hvoraf
det bl.a. fremgar pa s. 4:

”I forbindelse med elektrificeringen af samfundet forventes et vaesentligt eendret og starre elforbrug
fremadrettet. Allerede i 2030 forventes elforbruget at veere steget betydeligt, bl.a. pga. en stor vaekst
i antallet af elbiler og individuelle varmepumper.”

Regeringen indgik den 4. juni 2021 en stemmeaftale med Venstre, Dansk Folkeparti,
Socialistisk Folkeparti, Radikale Venstre, Enhedslisten, Det Konservative Folkeparti, Li-
beral Alliance og Alternativet om en effektiv fremtidssikret elinfrastruktur til understot-
telse af den granne omstilling og elektrificering.

Det fremgar af stemmeaftalen, at aftaleparterne er enige om at justere den eksisterende
indtaegtsrammeregulering af netvirksomhedernes gkonomi med dels en ny automatisk
indikator og dels et nyt ansggningsbaseret tilleegssystem for dermed at gore indteegts-
rammeregulering parat til den ggede elektrificering.

Den nye automatiske indikator skal kompensere netvirksomhederne for deres merom-
kostninger ved gget belastning af elnettet fra relativt homogene grupper som f.eks. elbi-
ler og varmepumper. Det nye ansggningsbaserede tilleegssystem skal kompensere net-
virksomhederne for deres meromkostninger til sterre og uens elkunder som f.eks. PtX-
anleeg og store varmepumper.

Aftaleparterne er enige om, at den nye automatiske indikator og det nye ansggningsba-
serede tillaagssystem skal gaelde fra 2024.

Den nye automatiske indikator og det nye ansggningsbaserede tilleegssystem skal sam-
men med de gvrige elementer i indtaegtsrammereguleringen sikre, at netvirksomhe-
derne far deekket deres omkostninger ved effektiv drift, og at netvirksomhederne tillades
et rimeligt, risikojusteret afkast af de investeringer, som gennemfares i forbindelse med
elektrificeringen.

Hermed vil implementeringen af den nye automatiske indikator og det nye ansagnings-
baserede tillaeg ogsa pavirke netvirksomhedernes incitament il at gennemfare investe-
ringer.
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Xl.) TILLADT FORRENTING OG FAKTISK FORRENTNING

En netvirksomhed opnar en faktisk forrentning, nar netvirksomhedens indtaegter er hg-
jere end netvirksomhedens lgbende omkostninger til drift, afskrivninger og nettab. Der
kan vaere forskel mellem en netvirksomheds faktiske forrentning og forrentningsramme.

For et givet reguleringsar vil en netvirksomhed saledes opna en hgjere faktisk forrent-
ning end netvirksomhedens forrentningsramme, hvis netvirksomhedens indtaegtsramme
fratrukket afskrivninger og driftsomkostninger inkl. omkostninger til nettab er hgjere end
netvirksomhedens forrentningsramme. Omvendt vil en netvirksomhed opna en lavere
forrentning end netvirksomhedens forrentningsramme, hvis netvirksomhedens ind-
taegtsramme fratrukket afskrivninger og driftsomkostninger inkl. omkostninger til nettab
er lavere end netvirksomhedens forrentningsramme.

Der er en lang raekke forhold, som kan medvirke til, at en netvirksomheds faktiske for-
rentning til at daekke omkostninger til fremmedkapitalafkast og egenkapitalafkast afviger
fra netvirksomhedens forrentningsramme. For det fgrste har netvirksomhederne som
naevnt incitament til at gennemfore ekstraordineere effektiviseringer, hvilket dermed vil
age netvirksomhedernes faktiske forrentning.

En upreecis automatisk indikator kan for det andet enten over- eller underkompensere
en netvirksomhed for aendringer i aktivitetsniveauet, hvilket dermed ogsa kan medvirke
til, at netvirksomhedens faktiske forrentning afviger fra forrentningsrammen.

For det tredje kan cykliske investeringer ogsa medfare, at en netvirksomhed vil have
hhv. relativt lave omkostninger i en reguleringsperiode, og relativt hgjere omkostninger
i den efterfalgende reguleringsperiode set i forhold til netvirksomhedens indteegts-
ramme, hvilket dermed ogsa vil pavirke netvirksomhedens faktiske forrentning.

Derudover er der en raekke andre forhold, herunder f.eks. prisreguleringen m.v., som
kan pavirke en netvirksomheds faktiske forrentning set i forhold til forrentningsrammen.

Netvirksomhedernes aggregerede faktiske forrentning malt ved netvirksomhedernes
indtaegtsrammer for tillaeg til energispareaktiviteter og fradrag for bindende midlertidige
prisnedsaettelser fratrukket afskrivninger og driftsomkostninger inkl. nettab var pa 1.281
mio. kr. i 2020, jf. Tabel 5 nedenfor. Netvirksomhedernes aggregerede faktiske forrent-
ning var dermed 138 mio. kr. hgjere i 2020 end netvirksomhedernes aggregerede for-
rentningsramme.

| denne sammenhaeng er det for det farste vigtigt at bemeerke, at der som beskrevet
ovenfor er en lang raekke forhold, som pavirker en netvirksomheds indteegtsramme og
faktiske omkostninger til den bevillingspligtige aktivitet over tid. Det er hermed ikke mu-
ligt at konkludere, om netvirksomhederne tillades en rimelig forrentning ud fra den simple
sammenligning mellem netvirksomhedernes faktiske forrentning og forrentningsramme.

For det andet er det vigtigt at understrege, at der er relativt stor variation mellem netvirk-
somhederne. For mange netvirksomheder er den faktiske forrentning lavere end forrent-
ningsrammen og vice versa.



TABEL 5 | DEN FAKTISKE FORRENTNING OG FORRENTNINGSRAMMEN

2018 2019 2020

(mio. kr.)  (mio. kr.)  (mio. kr.)

Faktisk forrentning” 1.354 1.457 1.281
(Indtaegtsrammen - afskrivninger og driftsomkostninger inkl. nettab)

Forrentningsramme 1.247 1.246 1.143

Forskel 107 210 138

Kilde: Forsyningstilsynet.

"Note: Den faktiske forrentning er beregnet ved indteegtsrammen for energisparetillaeg og bindende mid-
lertidige prisnedseettelser fratrukket driftsomkostninger (inkl. nettab) og afskrivninger pa netaktiver, af-
skrivninger pa den fremadrettede aktivbase og afskrivninger af aktiver, som ikke er netaktiver, men som
er idriftsat fer 2018.

| tilleeg hertil skal det bemeerkes, at netvirksomhedernes aggregerede fremadrettede
forrentningsgrundlag er ca. halvanden gange sterre end den aggregerede bogferte
veerdi af netvirksomhedernes fremadrettede aktivbase tillagt to pct. til arbejdskapital i
2020, jf. pkt. 1l.) ovenfor. 1 2020 opnaede netvirksomhederne samlet set dermed gennem
forrentningsrammen en faktisk forrentningssats af deres aggregerede fremadrettede ak-
tivbase, som er hgjere end den regulatoriske WACC.

2. NETVIRKSOMHEDERNES REGULATORISKE AKTIVBASE

TIDLIGERE ANALYSER AF UDVIKLINGEN | INVESTERINGSNIVEAUET

Det davaerende Energitilsynet har tidligere offentliggjort en analyse af netvirksomheder-
nes arlige investeringer og afskrivninger over perioden 2005 — 2013. | denne analyse
undersggte det daveerende Energitilsynet dermed udviklingen i netvirksomhedernes in-
vesteringsniveau siden indtaegtsrammereguleringen af netvirksomhedernes gkonomi
blev implementeret i 2005. Hovedkonklusionerne fra denne analyse er opsummeret ne-
denfor:

1. Netvirksomhedernes arlige investeringer oversteg deres arlige afskrivninger
over hele perioden 2005-2013.

2. Netvirksomhedernes investeringer var sterre i lgbet af perioden 2006-2010 end
i lobet af den efterfglgende periode 2011-2013.

3. Den bogfarte vaerdi af netvirksomhedernes netaktiver opgjort i faste 2013-priser
steg over perioden 2005-2013. Dog faldt den bogferte veerdi af netvirksomhe-
dernes netaktiver opgjort i faste 2013-priser over perioden 2010-2013.

UDVIKLINGEN | INVESTERINGSNIVEAUET | 2012-2020

| 2018 blev der implementeret en ny indtaegtsrammeregulering, jf. afsnit 3. ovenfor. Den
nye indteegtsrammeregulering inddrager oplysninger om netvirksomhedernes driftsom-
kostninger og afskrivninger tilbage til og med reguleringsaret 2012. Derfor har Forsy-
ningstilsynet valgt, at undersggelsen af udviklingen i netvirksomhedernes investerings-
niveau skal baseres pa oplysninger fra perioden 2012-2020.
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Netvirksomhederne indberetter i deres arlige reguleringsregnskaber bl.a. oplysninger
om deres afskrivninger i lgbet af reguleringsaret og den bogfarte vaerdi af deres hhv.
historiske aktivbase og fremadrettede aktivbase.

Forsyningstilsynet har ud fra oplysninger i netvirksomhedernes reguleringsregnskaber
analyseret udviklingen netvirksomhedernes aggregerede samlede aktivbase. Den sam-
lede aktivbase omfatter som tidligere nsevnt summen af netvirksomhedernes fremadret-
tede aktivbase og historiske aktivbase. Forsyningstilsynet har anvendt samme metode
til at pristalsregulere netvirksomhedernes samlede regulatoriske aktivbase, som der er
anvendt i den tidligere omtalte analyse af Energitilsynet, jf. ovenfor. WACC-ekspertgrup-
pen har inddraget konklusionerne fra denne analyse i deres baggrundsrapport.

Over perioden 2012-2020 er netvirksomhedernes aggregerede samlede aktivbase op-
gjort i faste 2015-priser faldet fra 41.276 mio. kr. i 2012 til 38.961 mio. kr. i 2020, jf. Figur
1.

FIGUR 1 | SAMLET REGULATORISK AKTIVBASE 2012-2020 (2015-PRISER)
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Kilde: Forsyningstilsynet.

Note 1: Den arlige veerdi af den samlede aktivbase opgjort i 2015-priser. Forsyningstilsynets har anvendt
reguleringsprisindekset til at opgere den arlige veerdi af netvirksomhedernes samlede aktivbase i 2015-
priser.

Note 2: | opgerelsen indgar der ikke aktiver, som er idriftsat far 2018, men som ikke er netaktiver.

Hermed er netvirksomhedernes samlede aktivbase altsa faldet med 2.315 mio. kr. i faste
2015-priser over perioden 2012-2020. En vaesentlig andel af faldet i netvirksomheder-
nes aggregerede samlede aktivbase forekom over perioden 2014-2017, hvor den ag-
gregerede samlede aktivbase faldt med 1.893 mio. kr. fra 41.432 mio. kr. i 2014 til 39.538
mio. kr. i 2017, hvilket udger et gennemsnitligt arligt fald pa 631 mio. kr. over perioden
2014-2017. For perioden 2017-2020 er den samlede aktivbase faldet med 578 mio. kr.
til 38.961 mio. kr., hvilket udger til et gennemsnitligt arligt fald pa ca. 192 mio. kr. over
perioden 2014-2017. Den samlede aktivbase i 2017 opgjort i faste 2015-priser udger
98,5 pct. af den samlede aktivbase i 2017 opgjort i faste 2015-priser.



Den samlede aktivbase i 2020 opgjort i faste 2015-priser er dermed faldet med 1,5 pct.
set i forhold til den samlede aktivbase i 2017 opgjort i faste 2015-priser. | arets priser er
den bogfarte veerdi af netvirksomhedernes samlede aktivbase steget fra 40.688 mio. kr.
i 2017 til 41.655 mio. kr. i 2020.

Udviklingen i netvirksomhedernes aggregerede arlige investeringer og aggregerede ar-
lige afskrivninger fremgar af Figur 2 nedenfor. De arlige investeringer i eldistributions-
nettet er beregnet ved differencen mellem den samlede aktivbase ultimo aret fratrukket
den samlede aktivbase ultimo aret forinden og til sidst tillagt arets samlede afskrivninger.

FIGUR 2 | SAMLEDE INVESTERINGER OG AFSKRIVNINGER | ELNETTET 2013-2020
(2015-PRISER)
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Kilde: Forsyningstilsynet
Note 1: De arlige investeringer er pristalsfremskrevet med reguleringsprisindekset (2015-priser).
Note 2: | opgerelsen indgar der ikke aktiver, som er idriftsat far 2018, men som ikke er netaktiver.

Grundet pristalsreguleringen, hvor hele aktivbasen bliver pristalsreguleret, kan realveer-
dien falde, selvom den bogfarte tilgang i aktivbasen er steget. Derfor viser et fald i real-
veerdien af aktivbasen i 2017-2019, selvom de samlede arlige investeringer og afskriv-
ninger i Figur 2 indikerer en nettotilgang i aktivbasen.

Forsyningstilsynet kan konstatere, at realvaerdien af de arlige investeringer (bla sgjler i
figuren) varierer i perioden 2013-2020. For arene 2018 og 2019 har der veeret én enkelt
stor netvirksomhed, som har foretaget en omfattende udrulning af nye fjernafleeste ma-
lere og som derfor har investeret henholdsvis 822 mio. kr. og 662 mio. kr.” Disse inve-

6 Forsyningstilsynet, Afgarelse om Radius Elnet A/S’ indtaegtsramme for 2018.

7 Forsyningstilsynet, Afgarelse om Radius Elnet A/S’ indtaegtsramme for 2019.
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steringer pavirker saledes i hgj grad stigningen i investeringer fra 2017 til 2018. Investe-
ringerne i de fijernaflaeste malere heenger sammen med, at netvirksomhederne skal
sikre, at der inden den 31. december 2020 er idriftsat fijernafleeste elmalere hos alle
slutbrugere, jf. §2 i BEK nr. 75 af 25/01/2019. Dette er et eksempel pa, at starrelsen af
og udviklingen i netvirksomhedernes investeringer bestemmes af mange andre forhold
end den regulatorisk fastsatte WACC. Yderligere eksempler er anfart ovenfor, jf. afsnit
1.

3. VURDERING AF WACC'’S PAVIRKNING PA INVESTERINGSNIVEAUET
Opsummerende for dette afsnit er, at investeringsniveauet afheenger af en lang reekke
forskellige forhold foruden niveauet af den regulatorisk fastsatte WACC. Forsyningstil-
synet kan derfor ikke vurdere, hvordan den regulatorisk fastsatte WACC isoleret set har
pavirket netvirksomhedernes investeringsniveau.

| denne sammenhaeng skal det bemeerkes, at det er de forskellige elementer i indtaegts-
rammereguleringen, herunder WACC-forrentningen, som til sammen skal sikre et pas-
sende investeringsniveau blandt netvirksomhederne.

Forsyningstilsynet tilslutter sig derfor WACC-ekspertgruppen anbefaling om at gennem-
fare en evaluering af den nye indtaegtsrammeregulerings effekt pa investeringsniveauet
i lobet af sidste halvdel af anden reguleringsperiode, séledes at der kan inddrages en
tilstreekkelig arreekke i evalueringen.

Den regulatorisk fastsatte WACC udger et af flere elementer i indteegtsrammeregulerin-
gen, som pavirker netvirksomhedernes investeringsbeslutninger. Netvirksomhederne til-
lades f.eks. at beholde ekstraordinaere effektiviseringsgevinster inden for en regulerings-
periode, hvilket giver netvirksomhederne incitament til at nedbringe deres omkostninger.
Hermed kan muligheden for at beholde ekstraordineere effektiviseringsgevinster inden
for en reguleringsperiode pavirke netvirksomhedernes investeringsbeslutninger.

| dette afsnit redegares der dels for de veesentligste elementer i indtaegtsrammeregule-
ringen, som — ud over den regulatorisk fastsatte WACC — pavirker netvirksomhedernes
investeringsbeslutninger, og dels for hvorfor det ikke er muligt at vurdere, hvordan den
regulatorisk fastsatte WACC isoleret set har pavirket netvirksomhedernes investerings-
niveau. Afslutningsvist redegares der i afsnittet for udviklingen i netvirksomhedernes in-
vesteringsniveau over perioden 2012-2020.



UDVIKLINGEN PA DE FINANSIELLE MARKEDER

| dette afsnit ser Forsyningstilsynet pa udviklingen pa de finansielle markeder med saerlig
fokus pa en reekke af de forhold, som indgik i WACC-ekspertgruppens anbefalinger.

Farst gennemgar vi den generelle metode for opgerelse af WACC. Herefter falger en
analyse af en reekke af parametrene i WACC, herunder den risikofrie rente, markedsri-
sikopreemien, beta aktiv, gearing, gaeldsrisikopreemien og skat. Der udferes desuden
falsomhedsanalyser for at undersgge effekterne af at justere i WACC-parametrene. Af-
slutningsvist sammenlignes WACC’en blandt udvalgte europaeiske lande og forrentnin-
gen i udvalgte danske forsyningsomrader.

METODE TIL OPGOQRELSE AF WACC

Weighted Average Cost of Capital (WACC) er et gennemsnit af virksomhedens kapital-
omkostninger og bestar i sin simple form af omkostningerne til finansiering med egen-
kapital og fremmedkapital. WACC’en beregnes ud fra 5 centrale ligninger, som vil blive
preesenteret i dette afsnit, herunder valg af parameterveerdier og hvordan WACC’en be-
regnes i praksis.

METODE FOR OPGYRELSE AF WACC

Der er to centrale komponenter i WACC: egenkapitalomkostninger og fremmedkapital-
omkostninger. Beregningen af egenkapitalomkostningerne vil blive praesenteret i det fol-
gende, efterfulgt af beregningen af fremmedkapitalomkostningerne.

Til beregning af egenkapitalomkostningen, ogsa kaldet egenkapitalens afkastkrav, an-
vendes Capital Asset Pricing Model (CAPM). Egenkapitalomkostningen opggres som
den risikofrie rente tillagt en egenkapitalrisikopraemie. Egenkapitalrisikopreemien er pro-
duktet af netvirksomhedernes systematiske risiko, den sakaldte beta egenkapital, og
markedsrisikopreemien. Markedsrisikopraemien er det merafkast en investor, der inve-
sterer i markedsportefgljen, forventer at fa i afkast ud over den risikofrie rente. Bereg-
ningen af egenkapitalomkostningen fremgar i nedenstaende Ligning 1:

LIGNING 1 | BEREGNING AF EGENKAPITALOMKOSTNINGEN

g = 1p + g X MRP
Hvor
g er egenkapitalomkostningen
ry: er den risikofrie rente
Bg: er beta egenkapital
MRP: er den forventede markedsrisikopraemie

Egenkapitalomkostningen afhaenger delvist af en investeringsrisiko. En investeringsri-
siko kan opdeles i systematisk og usystematisk risiko. Beta egenkapital er en betegnelse
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for den systematiske risiko ved en investering. Den systematiske risiko udtrykker korre-
lationen mellem netvirksomhedernes og markedsportefgljens afkast. Ekspertgruppen
anbefalede at anvende Harris-Pringles betarelation til at beskrive forholdet mellem beta
aktiv og beta egenkapital, og at der ikke antages at veere systematisk risiko pa frem-
medkapitalen. Beta egenkapital beregnes ved Ligning 2:

LIGNING 2 | BEREGNING AF BETA EGENKAPITAL

G
Be = Ba X <1 + m)
Hvor:
Bg: er beta egenkapital
Ba: er beta aktiv

G: er andel af virksomhedens kapital som er fremmedfinansieret (kapitalstruktur)

Fremmedkapitalomkostningen er den anden centrale del af WACC’en. Fremmedkapi-
talomkostningen fastsaettes ved den risikofrie rente tillagt et risikotillaeg som angivet i
Ligning 3:

LIGNING 3 | BEREGNING AF FREMMEDKAPITALOMKOSTNINGER FREMMEDKAPI-
TALOMKOSTNING

1p =17 + DRP
Hvor
rp: er fremmedkapitalomkostningen
r7: er den risikofrie rente
DRP: er geeldsrisikopraemien

WACC’en kan beregnes far og efter skat. Hvilken metode der anvendes afhaenger af,
hvordan forrentningsrammen er beregnet. Da forrentningsgrundlaget beregnes far skat,
skal forrentningssatsen, dvs. WACC’en, ligeledes beregnes far skat.

Ekspertudvalget bemeerkede:

"Udfordringen med at anvende en far skat WACC er dog, at den ikke direkte kan observeres pa
kapitalmarkedet, eftersom aktioneerer stiller et krav til afkast af egenkapitalen efter skat. Dette skyl-
des, at investorernes afkastkrav ogsa indeholder overvejelser omkring skat, og der saledes ikke vil
veere taget hojde for disse i en WACC for skat. Det er netop afkastet af egenkapitalen efter sel-
skabsskat, der skal veere tilstraekkeligt stort til, at det opfylder investorernes afkastkrav. Som falge
heraf er det derfor nodvendigt farst at beregne WACC'en efter skat, og efterfalgende konvertere
den til en WACC for skat.”

(Baggrundsrapport — Forrentning af netvirksomhedernes fremadrettede investeringer (WACC), s.
23)



WACC (efter skat) beregnes ud fra falgende Ligning 4:

LIGNING 4 | BEREGNING AF WACC EFTER SKAT

WACC =1 Xx(1=G)+1p xG x (1—1)
Hvor
rg: er egenkapitalomkostningen, der beregnes efter Ligning 1
G: er andel af virksomhedens kapital som er fremmedfinansieret (gearing)
rp: er fremmedkapitalomkostningen, der beregnes efter Ligning 3
7: er den effektive marginalskat

En konvertering fra en WACC efter skat til en WACC for skat sker ved fglgende Ligning
5:

LIGNING 5 | KONVERTERING AF WACC EFTER SKAT TIL WACC FOR SKAT

WACCefter skat

WACCfﬂr skat = -1
Hvor:

7: er den effektive marginale virksomhedsskattesats

VALG AF PRARAMETRE OG BEREGNING AF WACC
Ekspertgruppens anbefalinger til de enkelte parameterveaerdier og veerdierne under nu-
veerende bekendtgarelse fremgar i nedenstadende Tabel 6:
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TABEL 6 | BEREGNING AF WACC FOR DANSKE NETVIRKSOMHEDER PA BAGGRUND
AF EKSPERTUDVALGETS ANBEFALINGER OG NUVARENDE BEKENDTGQRELSE
FOR PERIODEN 2018-2022

Parameter Ekspertud\{algets Nuvaerenfje bekendtgerelse
anbefaling for perioden 2018-2022

Risikofri rente (pct.) 0,15 0,54

Markedsrisikopraemien (pct.) 5,50 5,50

Beta aktiv 0,35 0,35

Gearing (pct.) 50 50

Geeldsrisikopraemie (pct.) 1,35 1,15

Beta egenkapital 0,7 0,7

Marginal skattesats (pct.) 22 22

Egenkapital risikopraemien (pct.) 3,85 3,85

Egenkapitalomkostninger

(egftZr sakZ:;i(T:)ct.)OSt * 4,00 4,39

Fremmedkapitalomkostninger

B

Norm. WACC efter skat (pct.) 2,59 2,85

Norm. WACC fgr skat (pct.) 3,31 3,66

Kilde: Forsyningstilsynet

Det bemeerkes, at strukturen af analyserapporten falger strukturen i Tabel 6. Dvs. at den
risikofrie rente analyseres forst, efterfulgt af markedsrisikopreemien og afslutningsvist
selve WACC’en.

Forsyningstilsynet analyserer ikke egen- og fremmedkapitalomkostningerne seerskilt, i
lighed med ekspertudvalget. Det skyldes, at egen- og fremmedkapitalomkostningerne
ikke er parameterveerdier, men mellemregninger givet af de gvrige veerdier.

DEN RISIKOFRIE RENTE

Den risikofrie rente udtrykker den minimumsforrentning, som en investor vil kraeve for at
investere i et aktiv uden risiko. Det vil sige en investering i et aktiv, hvor forrentningen er
kendt, og hvor der ingen risiko er for, at rentebetalingen bortfalder eller for at tabe det
investerede belgb.

Den risikofri rente indgar i beregningen af WACC’en, da den indgar i beregningen af
egenkapitalforrentningen og i fremmedkapitalforrentningen i WACC’en. Et fald i den ri-

sikofri rente medfarer, alt andet lige, et fald i den regulatorisk fastsatte WACC.

| dette afsnit redegares dels for udviklingen i den risikofrie rente pa de finansielle mar-
keder og dels for vores anbefalinger til fastsaettelse af den risikofrie rente.

Boks 2 nedenfor angiver afsnittets hovedpointer.



BOKS 2 | HOVEDPOINTER OM DEN RISIKOFRIE RENTE

1) Udviklingen pa de finansielle markeder: Faldet i danske statsobli-
gationsrenter vil automatisk reducere den risikofrie rente, nar den skal
genberegnes forud for naeste reguleringsperiode i henhold til forrent-
ningsbekendtgorelsen.

2) Tilleg for lave og negative renter: Vi anbefaler, at der ikke gives
tillaeg til den risikofrie rente eller anvendes en normaliseret rente pa
grund af de lave og negative renter pa risikofri aktiver.

3) Lobetid pa den risikofrie rente: Vi anbefaler, at lgbetiden pa den ri-
sikofrie rente fastseettes til 5 ar for at matche reguleringsperiodens
lengde. Dvs. periode matching i overensstemmelse med WACC-ek-
spertgruppens anbefaling.

4) i\rlig fastseettelse af den risikofri rente og WACC’en: Vi anbefaler,
at WACC’en fastsaettes hvert 5. ar. Hvis lovgiver har et gnske om arlig
fastsaettelse af WACC’en, anbefaler vi, at lgbetiden pa den risikofrie
rente fastseettes til 1 ar.

5) Estimationsperiode: Vi anbefaler, at den risikofrie rente fortsat esti-
meres som et gennemsnit af de seneste 3-maneders tilgaengelige dag-
lige observationer i nulkuponrenteserien.

| det falgende gennemgas de enkelte hovedkonklusioner.

1. UDVIKLINGEN PA DE FINANSIELLE MARKEDER

Nulkuponrenter baseret pa danske statsobligationer anvendes som proxy for den risiko-
frie rente. De 5-arige og 10-arige danske nulkuponrenter er faldet i forhold til niveauet
(3 maneders gennemsnittet for juni, juli og august) i 2017, som er det tidspunkt, hvor
den risikofrie rente i henhold til bekendtgarelsen blev fastsat til brug for den nuveerende
WACGC, jf. Figur 3.
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FIGUR 3 | UDVIKLING | DANSKE 5- OG 10-ARIGE NULKUPONRENTER
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Kilde: Forsyningstilsynets egen fremstilling baseret pa data fra Scanrate Finansiel System A/S.
Note: De to gra sgjler indikerer 3-maneders perioden, hvor gennemsnittet for den risikofrie rente blev
fastsat i 2017 og estimeres til brug for denne undersggelse i 2021.

Siden 2017 er bade den 10-arige nulkuponrente og den 5-arige nulkuponrente faldet.
Forskellen mellem de to serier (spread) blev mindre i perioden 2019-2020 sammenlignet
med spread i perioden 2015-2017. |1 2021 er spread steget igen, men er en del mindre
endi2017.

For begge serier geelder det, at juni-august-gennemsnittet af de daglige observationer i
2021 giver en negativ veerdi.

Den risikofri rente, som indgar i WACC’en, skal fastsaettes som et gennemsnit af trema-
neders daglige observationer af 10-arige nulkuponrenter, jf. § 6, stk. 1, nr. 1, i forrent-
ningsbekendtgarelsen, som er salydende:

"§ 6, stk. 1. En risikofri rente opgjort pr. 31. august aret far pabegyndelse af en reguleringsperiode
beregnes som et gennemsnit af de seneste 3 maneders tilgeengelige daglige observationer af 10-
arige nulkuponrenter for danske statsobligationer.”

Faldet i danske statsobligationsrenter vil automatisk reducere den risikofrie rente, nar
den skal genberegnes forud for naeste reguleringsperiode i henhold til forrentningsbe-
kendtggrelsen.

2. TILLAG FOR LAVE OG NEGATIVE RENTER
Vi bemeerker, at WACC-ekspertgruppen omkring negative statsobligationsrenter bl.a.
anfarte, jf. side 16 i Hovedrapporten, at:



"Ekspertgruppen har taget stilling til, om der ber anvendes en normaliseret rente som udtryk for
den risikofrie rente, men anbefaler, at der ikke foretages justeringer af nulkuponrenten beregnet for
danske statsobligationer. Baggrunden herfor er, at statsobligationsrenten er den markedsrente, de
fleste markedsakterer vil handle et nzesten risikofrit aktiv til. Selv i et marked med lave eller svagt
negative statsobligationsrenter er der investorer, der investerer i disse statsobligationer. Investorer
vil kun kebe aktiver, hvor det forventede afkast star mal med risikoen forbundet med investeringen.
Hvis der fandtes aktiver med et tilsvarende, naesten risikofrit afkast, som danske statsobligationer
med samme lobetid og en hajere rente, sa ville investorerne ikke kebe danske statsobligationer
med en lav eller til tider svagt negativ rente. Givet, at investorerne er villige til at kebe danske
statsobligationer uanset lebetid og med en lav rente, vurderes nulkuponrenten beregnet for danske
statsobligationer at veere udfryk for en markedsbestemt risikofri rente.

Det vurderes pa den baggrund, at nulkuponrenten beregnet for danske statsobligationer uagtet
pengepolitiske forhold er den bedste proxy for en markedsmeaessig dansk risikofri rente. Det be-
meerkes desuden, at renterne pa aktiver generelt set pavirkes af mange forhold. Kvantitative lem-
pelser og lignende er blot nogle eksempler. Konjunkturerne, inflationsraten, ekonomisk ustabilitet i
andre lande samt udbud og eftersporgsel i forhold til andre aktivklasser udger andre pavirkninger
af statsobligationsrenterne.

Ekspertgruppens vurdering understottes af, at det aktuelle lave renteniveau pa europeeiske stats-
obligationer udstedt af lande med hej kreditvurdering er sldet igennem pa andre markedsrenter.
Séledes er afkastet pa andre aktiver faldet i takt med, at renten pa statsobligationer er faldet, ek-
sempelvis afkastet pa realkreditobligationer.”

Vi er enig i ovennaevnte vurdering fra WACC-ekspertgruppen. Vi er opmaerksom pa, at
nogle danske markedsaktarer er begyndt at normalisere den risikofrie rente pa grund af
det lave lavrenteniveau, jf. PwC’s markedsundersggelse i 2020 s. 4:

"I de senere ar, hvor der har veeret en tendens til faldende renteniveauer (ogsa for de meget lange
renter), ses det, at flere af respondenterne er begyndt at anvende en normaliseret rente ved fast-
lzeggelse af afkastkravet. | 2020-undersogelsen var der saledes 7 ud af 22 respondenter, der an-
forte, at de anvendte en normaliseret rente. Fire af disse normaliserer den risikofrie rente pa bag-
grund af historiske observationer og/eller forventninger til fremtidig vaekst og inflation.”

Vi bemaerker, at sdvel WACC-ekspertgruppen som starstedelen af respondenterne i
PWC’s markedsundersagelser ikke mener, at der skal anvendes en normaliseret rente
pa grund af de lave og negative renter. Pa den baggrund anbefaler vi, at der ikke gives
tillaeg til den risikofrie rente eller anvendes en normaliseret rente pa grund af de aktuelle
lave og negative renter pa risikofrie aktiver.

Vi bemeerker, at negative renter i gvrigt er et vilkkdr som bade private husholdninger,
virksomheder, pensionsfonde m.fl. mgder, nar de gnsker at placere deres opsparing
eller investere i (teet pd) risikofrie aktiver som f.eks. statsobligationer eller i lidt mere
risikofyldte aktiver som realkreditldn med kort lgbetid.

3. L@BETID PA DEN RISIKOFRI RENTE

Vores vurdering er, at den risikofri rente i naeste reguleringsperiode bgr fastseettes i
overensstemmelse med WACC-ekspertgruppens anbefalinger. Der henvises i den for-
bindelse til WACC-ekspertgruppens udfarlige metodeovervejelser og begrundelser for
disse valg.

Vi anbefaler derfor, at lgbetiden pa den risikofrie rente skal veere 5 ar — og ikke 10 ar
som i den geeldende forrentningsbekendtgarelse - for at matche reguleringsperiodens
leengde, som tilsvarende er pa 5 ar, dvs. en anbefaling om periode matching. WACC-
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ekspertgruppens begrundede anbefalingen om periode matching saledes (jf. Hovedrap-
portens side 7):

"WACC’en anbefales holdt konstant i hele den 5-drige reguleringsperiode. Den risikofrie rente an-
befales fastsat ved en 5-arig nulkuponrente baseret pa danske statsobligationer. Ekspertgruppen
finder, at princippet om "periode-matching” bor anvendes. Det betyder, at lobetiden pa den nulku-
ponrente, der anvendes som risikofri rente, svarer til den periode, som WACC’en, holdes konstant.

Rationalet bag periode-matching er, at investors renterisiko ved at investere i regulerede aktiver
hvor aktivets afkast afhaenger af en regulatorisk fastsat WACC — afspejler, hvor hyppigt den regu-
latorisk fastsatte WACC justeres. Det betyder, at den risikofrie rente i WACC’en ber have approk-
simativt samme varighed®®, som den betalingsstrom, der fastszettes. Dermed svarer investors ren-
terisiko i hej grad til den renterisiko, der er ved at investere i aktivet. Med andre ord - en 5-arig
justeringsperiode for WACC’en indebeerer, at investor har en 5-arig renterisiko. Derfor skal investor
kompenseres ved en 5- &rig risikofri rente.

Hvis en 10-arig risikofri rente blev brugt, ndr WACC’en justeres hvert femte ar, ville netvirksomhe-
dernes investorer ikke fa en kompensation, der svarer til den renterisiko, de lober. Aktuelt, hvor
rentekurven er stigende, vil en 10-arig rente overkompensere investor. Tilsvarende ville investor
aktuelt blive underkompenseret, hvis der anvendtes en 1-arig risikofri rente i WACC’en, og
WACC'en justeredes hvert femte ar."”

Investorer i netvirksomheder lober andre risici end blot renterisiko. Disse andre risici kompenseres
investorerne for gennem de ovenfor naevnte egenkapital- og fremmedkapitalrisikopreemier i
WACC’en.”

WACC-ekspertgruppen afviste, at en risikofri rente med lgbetid pa 5 ar tvinger netvirk-
somhederne ud i at optage lan med en lgbetid pa 5 ar, jf. baggrundsrapporten side 34:

"Der er argumenter for, at man ved at anvende en risikofri rente med en lobetid svarende til regu-
leringsperiodens lazengde kan tvinge netvirksomhederne ud i at optage lan med en lobetid pa 5 ar.
Det tilgodeser ikke nodvendigvis hensyn til refinansieringsrisiko mv. Ekspertgruppen finder imidler-
tid ikke, at der er en sammenhaeng mellem lanets lobetid og rentejusteringshyppigheden. Man kan
sdledes godt optage eksempelvis 30-arige lan, hvor lanerenten justeres hvert 5. ar, og hvor virk-
somheden sdledes ikke skal refinansiere hele fremmedkapitalfinansieringen hvert 5. ar.”

Vi er enige i ovennaevnte vurdering fra ekspertudvalget og anbefaler, at Igbetiden pa
den risikofrie rente fastsaettes til 5 ar for at matche reguleringsperiodens laengde.

Vi er opmaerksomme p@, at lovgiver ved den farste udmgntning i den nuveerende be-
kendtgarelse har taget eksplicit stilling til, at der skal anvendes en 10-arig frem for 5-arig
lzbetid for den risiko rente, jf. lovbemaerkningerne:

"Energi-, forsynings- og klimaministeren vil ved forste udmentning fastseette regler om, at bereg-
ningen af WACC’en vil ske med udgangspunkt i anbefalingerne fra WACC-ekspertgruppen, dog
sdledes at den 10-arige statsobligation anvendes i stedet for den 5-arige statsobligation ved be-
regningen af den risikofri rente, som indgdr i WACC-beregningen.

s Varigheden angiver den gennemsnitlige restlgbetid pa en obligation, og er samtidig et mal for, hvor falsom
veerdien af obligationen er over for eendringer i renten. (Christensen, Michael: Obligationsinvestering — Te-
ori og praktisk anvendelse, 8. udgave, 2014).

® | nogle perioder kan obligationer med lang lgbetid have lavere rente end obligationer med kort lgbetid, dvs.
rentekurven er faldende. Den hyppigst forekomne situation p& det danske marked i de seneste artier har
dog veeret en stigende rentekurve. Argumentationen om periode matching pavirkes ikke af, om rentekurven
er stigende eller faldende.



Dette skyldes forst og fremmest, at det understotter en langsigtet investeringshorisont for sektoren,
da renten pa 10-arige statsobligationer i hojere grad svarer til netvirksomhedernes faktiske kapital-
omkostninger end 5-arige statsobligationer. WACC-ekspertgruppens anbefalinger ville fore til en
markant lavere forrentning end i andre sammenlignelige lande, hvilket ville kunne fore til underin-
vesteringer i sektoren.

Der henvises endvidere til mindretalsudtalelsen til ekspertgruppens anbefalinger der angiver, at
der i fastlaeggelsen af markedsrisikopreemien og dermed i beregningen af egenkapitalomkostnin-
gen ikke er taget tilstraekkeligt hensyn til konsekvenserne af de lave risikofri renter.”

4. ARLIG FASTSATTELSE AF DEN RISIKOFRI RENTE OG WACC’EN

Det kan overvejes at justere WACC-satsen arligt, hvis det gnskes at sikre netvirksom-
hederne mod risikoen for fremtidige rentestigninger i de kommende ar. Dette vil i sa fald
kraeve en aendring i forrentningsbekendtgarelsen, som i sin nuveerende form fastlaser
WACC’en for hele reguleringsperioden. Det bemaerkes, at der hos mange markedsak-
torer de seneste mange ar har veeret en forventning om ikke ubetydelige rentestigninger
i de efterfglgende ar. Som det fremgar af Figur 3 ovenfor, har dette ikke veeret tilfaeldet.
Ekspertgruppen anfarte ikke en forventning til den fremtidige renteudvikling og baserede
ikke deres anbefalinger pa en bestemt forventning til den fremtidige renteudvikling, bl.a.
fordi sddanne renteforventninger er ganske usikre og ofte viser sig fejlagtige. | stedet
havde ekspertgruppen fokus pa korrekte, praktisk implementerbare og hensigtsmaes-
sige metodevalg, som f.eks. periode matching, der ikke afhaenger af om renteudviklin-
gen bliver som forventet.

Hvis WACC’en justeres arligt, vil den risikofri rente skulle fastleegges med udgangspunkt
i en nulkuponrente, der afspejler rentejusteringshyppigheden, dvs. lgbetiden pa nulku-
ponrenten skal tilsvarende veere pa 1 ar, jf. WACC-ekspertgruppens og Forsyningstilsy-
nets anbefalinger om periode matching. Forsyningstilsynet bemaerker, at en risikofri
rente med en lgbetid pa 1 ar typisk er lavere end en risikofri rente med udgangspunkt i
en nulkuponrente med en Igbetid pa 5 ar pa grund af renterisikoen.

WACC-ekspertgruppen anfarte bl.a. falgende om en hyppigere justering af den risikofrie
rente og WACC'en, jf. Hovedrapportens side 15, falgende:

"Med henblik p& at opna en hyppigere regulering af den risikofrie rente og derigennem sikre en
hurtig opjustering af WACC’en, hvis markedsrenten begynder at stige igen, har ekspertgruppen
overvejet at anvende en 1-drig lobetid pa den risikofrie rente kombineret med arlige genberegnin-
ger.

Ekspertgruppen anbefaler imidlertid at anvende en lobetid pa den risikofrie rente pa 5 ar og anbe-
faler samtidig en genberegning hvert 5. ar. Fordelen herved er, at WACC’en ikke varierer fra ar til
ar i lebet 16 af en reguleringsperiode, og at netvirksomhederne dermed far starre forudsigelighed
og stabilitet i forhold til at planleegge investeringer. Ulempen er, at der i lobet af den femarige peri-
ode vil veere en risiko for, at WACC’en kommer ud af trit med det aktuelle renteniveau. En eventuel
afvigelse vil dog elimineres ved indgangen til en ny reguleringsperiode, hvor der sker en genbereg-
ning af WACC’en pa baggrund af det aktuelle renteniveau og princippet om ’periode-matching”.
Ved anvendelse af en 5-arig periode for justering af WACC'en vil en investor efter udvalgets vur-
dering lzegge veaegt pa, at der i et scenarie med stigende renter vil ske en relativ hurtig opjustering
af WACC'en, fordi, at den risikofrie rente er fastlagt ved et aktuelt gennemsnit over en 3 maneders
estimationsperiode og ikke et historisk gennemsnit over en 5- eller 10-arig periode.”

Vi er enige i ovennzevnte vurdering og anbefaler, at WACC’en fastsaettes hvert 5. ar.
Hvis lovgiver har et gnske om arlig fastseettelse af WACC’en, anbefaler Forsyningstilsy-
net, at lgbetiden pa den risikofrie rente fastsaettes til 1 ar.
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5. ESTIMATIONSPERIODE

WACC-ekspertgruppen anbefalede, at den risikofrie rente estimeres pr. ultimo august
forud for den 5-arige reguleringsperiode som et gennemsnit af de seneste 3-maneders
tilgeengelige daglige observationer i nulkuponrenteserien. Begrundelsen herfor var, jf.
WACC-ekspertgruppens baggrundsrapport s. 36:

"Tidspunktet for opgorelsen af den risikofrie rente begrundes i praktiske hensyn, idet regulator
forud for en ny reguleringsperiode skal udmelde forrentningsrammer mv. for den kommende re-
guleringsperiode. WACC'en kan derfor ikke baseres pa den risikofrie rente i perioden lige op til en
ny reguleringsperiode. Ekspertgruppen har lagt vaegt pd, at den risikofrie rente skal afspejle den
aktuelle markedsrente men samtidig baseres pa sa mange observationer som muligt for at elimi-
nere tilfeldige dagsudsving i renten og give robuste resultater. Den aktuelle markedsrente pa
statsobligationer afspejler markedets fremtidige forventninger omkring realrente- og inflationsusik-
kerhed, fremtidige rentesatser mv. og vil dermed veere det mest aktuelle mal for en markedsbase-
ret risikofri rente. Nulkuponrenter baseret pa statsobligationer udviser dog betydelige udsving pa
dags- og ugebasis, hvilket gor det uegnet at anvende data for kun en dag eller uge. Hertil kom-
mer, at den risikofrie rente for en kommende reguleringsperiode vil blive fastsat 4 maneder forud
for reguleringsperiodens start, hvormed anvendelse af en dags- eller ugerente under alle om-
steendigheder ikke afspejler den aktuelle markedsrente ved reguleringsperiodens start. Ekspert-
gruppen anbefaler derfor at anvende et 3-mdneders gennemsnit af den 5-arige stats nulkupon-
rente til at estimere den risikofrie rente.”

Vi er enige i ovennaevnte vurdering og anbefaler, at den risikofrie rente fortsat estimeres
som et gennemsnit af de seneste 3-maneders tilgaengelige daglige observationer i nul-
kuponrenteserien. En yderligere fordel ved at anvende en sadan kort estimationsperiode
for fastleeggelsen af den risikofri rente, der indga i WACC’en er, at man i vid udstraekning
undgar de problemer med tidsinkonsistent regulering, der er ved anvendelse af lange
estimationsperioder pa f.eks. 5 eller 10 ar. Der henvises til afsnittet Sammenligning med
WACCen i gvrige europeeiske lande for en uddybning heraf.

6. DEN RISIKOFRIE RENTE HOS UDVALGTE EUROP/ISKE REGULATORER

Vi har lavet en udfarlig sammenligning af WACC’en hos udvalgte europeeiske regulato-
rer i afsnittet Sammenligning med WACCen i gvrige europeeiske lande. Der henvises til
dette afsnit for en gennemgang af den risikofrie rente.

MARKEDSRISIKOPRAMIEN

Markedsrisikopreemien udtrykker det forventede merafkast, en egenkapitalinvestor vil
kraeve for at investere i markedsportefgljen frem for at investere i et risikofrit aktiv.

Markedsrisikopraemien indgar i beregningen af WACC’en, da den indgar i beregningen
af egenkapitalforrentningen i WACC’en. Jo hgjere (henholdsvis lavere) markedsrisiko-
preemien er, desto hgjere (henholdsvis lavere) bliver WACC’en.

| dette afsnit redegores der dels for opgarelsen af markedsrisikopraemien, og dels for
udviklingen i forskellige opgarelser af markedsrisikopraemien, siden WACC-ekspert-
gruppen afleverede sin rapport i 2016. Derudover redegares der for fastseettelsen af
markedsrisikopreemien hos udvalgte europzeiske regulatorer og pa andre danske forsy-
ningsomrader. Afslutningsvist foretages et samlet sken over markedsrisikopraemien,
som vi anbefaler anvendt i neeste reguleringsperiode.
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Boks 3 nedenfor angiver afsnittets hovedkonklusioner.
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BOKS 3 | HOVEDPOINTER OM MARKEDSRISIKOPRAMIEN

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Opggorelsesmetode for markedsrisikopraemien: Vi anbefaler, at markedsri-
sikopraemien fastseettes i lyset af lebetiden pa den risikofrie rente og baseres
pa et samlet skan, hvori indgar resultaterne fra falgende metoder til at skanne
over markedsrisikopraemien: historisk merafkast, surveybaserede opggrelser
og implicit markedsrisikopreemie.

Udvikling i historisk merafkast: Siden WACC-ekspertgruppen afleverede
sin rapport, og anbefalede en markedsrisikopreemie pa 5,5 pct., er det gen-
nemsnitlige merafkast i forhold til den korte rente steget med 0,6 pct.-point fra
5,0 til 5,6 pct. De 5,6 pct. er opgjort for en risikofri rente med lgbetid under 5
ar og sandsynligvis under 1 ar. Det historiske merafkast er derfor lavere end
5,6 pct. ved en risikofri rente pa 5 ar.

Udvikling i implicit markedsrisikopreemie: Siden WACC-ekspertgruppen
afleverede sin rapport, er den implicitte markedsrisikopreemie ifglge Carnegie
steget med 0,89 pct.-point til 8,33 pct. primo september 2021. Ifglge Danmarks
Nationalbank er den faldet med ca. 0,7 pct.-point til 5,83 pct. ultimo august
2021.

Udvikling i surveybaserede opggrelser: Siden WACC-ekspertgruppen afle-
verede sin rapport, er den surveybaserede opgerelse af markedsrisikoprae-
mien ifglge Fernandez et al. steget med til 0,3 pct.-point til 5,8 pct. i 2021.
Markedsrisikopreemien hos Fernandez steg 2016-17 med 0,8 pct.-point, |a sta-
bilt 2017-20, men er faldet i 2021 med 0,3 pct.-point. Ifglge PwC er den faldet
med 0,1 pct.-point til 5,5 pct. i 2021. Markedsrisikopraemien hos PwC er faldet
de seneste to ar i traek med i alt 0,3 pct.-point.

Tilleeg for lave og negative renter: Vi anbefaler ligesom WACC-ekspertgrup-
pen, at der ikke gives tilleeg til markedsrisikopreemien pa grund af lave og ne-
gative renter pa risikofri aktiver.

Tilleeg for COVID-19: Vi anbefaler, at der ikke gives tillaeg til markedsrisiko-
praemien pa grund af COVID-19.

Markedsrisikopraemien hos udvalgte europzeiske regulatorer: Starstede-
len af de udvalgte europeeiske regulatorer anvender en lavere markedsrisiko-
preemie end Danmark. 4 ud af 6 af de udvalgte europeeiske regulatorer anven-
der en markedsrisikopraemie pa 5,0 pct. og en 10-arig risikofri rente ved be-
regningen af deres WACC.

Markedsrisikopraemien i andre danske forsyningsomrader: Flere af de an-
dre danske forsyningsomrader anvender en markedsrisikopraemie, som er til-
passet lgbetiden pa den risikofri rente og baseret pa et samlet skan, hvor re-
sultaterne fra historisk merafkast, surveybaserede opgerelser og implicit mar-
kedsrisikopreemie indgar.



9) Samlet vurdering af markedsrisikopraemien: | de opgarelser, der tilleegges
seerlig vaegt i skannet over markedsrisikopraemien, ses ikke en entydig ten-
dens til, at markedsrisikopreemien skulle veeret aendret veesentligt siden ek-
spertgruppens rapporter. Vi anbefaler, at markedsrisikopraemien fastholdes pa
5,5 pct., safremt der anvendes en 5-arig risikofri rente til beregning af
WACC’en. Safremt lovgiver ogsa i neeste reguleringsperiode gnsker, at der
skal anvendes en 10-arig risikofri rente, anbefaler vi, at markedsrisikopraesmien
reduceres til 5 pct.

| det fglgende gennemgas de enkelte hovedpointer.

1. OPGOJRELSESMETODE FOR MARKEDRISIKOPRAMIEN
Vi bemaerker, at WACC-ekspertgruppen om opggrelsen af markedsrisikopreemien bl.a.
anfarte, jf. side 20-21 i Bilagskompendiet, at:

"Ekspertgruppens anbefaling til markedsrisikopraemien er baseret pa et samlet skon ved tre for-
skellige tilgange til fastseettelse af markedsrisikopraemien. Alle tre metoder anvendes i bade regu-
latorisk sammenhaeng og i videnskabelige artikler: 1) historisk merafkast pa markedsportefoljen i
forhold til den risikofrie rente, 2) markedsbaserede survey eller 3) beregning af en implicit markeds-
risikopraemie. Ekspertgruppen har i sit skon og anbefaling taget hojde for, at resultaterne af de tre
metoder er behaeftet med en vis grad af usikkerhed. Ekspertgruppen har i sit skon for markedsrisi-
kopreemien taget hajde for, at det anbefales at anvende en 5-arig risikofri rente. Det bemzerkes, at
den markedsrisikopraemie, der estimeres ved brug af fx historisk merafkast, eges desto kortere
lobetiden er for den risikofrie rente.”

Vi er enig i ovennaevnte vurdering og anbefaler ligeledes, at der ved skan for markeds-
risikopreemien tages hgjde for, at det anbefales at anvende en 5-arig risikofri rente, og
at der laves et samlet skan, hvor resultaterne fra historisk merafkast, surveybaserede
opggrelser og implicit markedsrisikopreemie indgar. Derfor er vores nedenstaende vur-
deringer lavet pa baggrund af en 5-arig risikofri rente, selvom der i den nuvaerende re-
gulering anvendes en 10-arig risikofri rente.

En konsekvens af WACC-ekspertgruppens og vores tilgang er, at skennet over mar-
kedsrisikopraemien og anbefalingen herom bgr nedjusteres, hvis WACC’en fastsaettes
pa baggrund af en 10-arig risikofri rente. Dette for at sikre bedst mulig konsistens mellem
den méade og det grundlag, som markedsrisikopraemien og den risikofri rente er fastsat

pa.

| de falgende tre afsnit gennemgas de i citatet ovenfor omtalte tre metoder, som indgar
i vores samlede skan for markedsrisikopraemien.

2. UDVIKLING | HISTORISK MERAFKAST
WACC-ekspertgruppen anvendte et gennemsnit af de historiske merafkast. | Tabel 7
nedenfor er angivet et gennemsnit af det historiske merafkast for tidsperioden 1900-
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2014, som var tidsperioden, der blev anvendt i WACC-ekspertgruppens rapport, og
1900-2020, som er den senest opdaterede tidsperiode.

TABEL 7 | HISTORISK MERAFKAST FOR DET DANSKE AKTIEMARKED (ARITMETISK
GENNEMSNIT)

1900-2014 1900-2014 1900-2020
(DMS’ opgerelsesme- (ny opgerelsesmetode (ny opgarelsesmetode
tode i WACC-ekspert- fra DMS*) fra DMS*)
gruppens rapport)
Merafkast i forhold til kort ri- 5,0 pct. 5,0 pct. 5,6 pct.

sikofri rente

(lebetid under 5 ar)*

Merafkast i forhold til lang ri- 3,6 pct. 4,7 pct.* 5,0 pct.
sikofri rente

(lebetid over 10 ar)*

Kilde: Forsyningstilsynets egne beregninger baseret pa oplysninger fra Credit Suisse’ Global Returns
Yearbook 2021, som er baseret pa Dimson, March & Staunton (DMS).
*) Der henvises til Boks 4 for en uddybning heraf.

Det ses af tabellen, at det gennemsnitlige merafkast i forhold til kort risikofri rente er
steget med 0,6 pct.-point fra 5,0 til 5,6 pct. siden WACC-ekspertgruppens afleveres sin
rapport. Det gennemsnitlige merafkast i forhold til lang risikofri rente er steget med 0,3
pct.-point fra 4,7 pct. til 5,0 pct. Der henvises til Boks 4 for en uddybning af opgerelsen
af merafkastet i forhold kort og lang risikofri rente.

Vi har lagt beskeden veegt pa merafkastet i forhold til lang risikofri rente i det samlede
skaon over den markedsrisikopreemie, som anbefales anvendt i WACC’en. Af ekspert-
gruppens samlede skan pd 5,5 pct. i markedsrisikopraemie ses, at ekspertgruppen ogséa
lagde beskeden veegt pad merafkastet i forhold til obligationer med lang Igbetid (som
dengang ifelge Credit Suisse’ Global Returns Yearbok blev opgjort til 3,6 pct.) jf. ogsa,
at ekspertgruppen har anfert, at de i deres skan for markedsrisikopreemien har taget
hajde for, at det anbefales at anvende en 5-arig risikofri rente.
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BOKS 4 | DIMSON, MARCH & STAUNTON (DMS) — OPGQRELSE AF KORT OG LANG
RISIKOFRI RENTE | CREDIT SUISSE’ GLOBAL RETURNS YEARBOOK 2021

| Credit Suisse’ Global Returns Yearbook 2021, som er baseret pA DMS opgeres det
historiske merafkast pa det danske aktiemarked bade i forhold til en kort og lang risikofri
rente.

Kort risikofri rente opgeres ifalge de arlige Credit Suisse rapporter som "Treasury bills”.
Det fremgar ikke af rapporten, hvilken lgbetid de anvendte danske treasury bills har haft
igennem perioden 1900-2020. Det er typisk sveert at finde ubrudte dataserier for korte
renter fra samme kilde igennem 120 ar. Ifalge WACC-ekspertgruppens rapport indehol-
der DMS’ korte risikofri rente statsobligationer med Igbetider under 5 ar, hvilket fortsat
vurderes at veere korrekt. Meget taler for, at lobetiden er veesentligt kortere end 5 ar pa
de danske treasury bills. Det finansielle servicefirma Morningstar, som vi har kabt Credit
Suisse’ DMS-tal gennem, har oplyst, at deres "TBill returns are typically a 90 day matu-
rity where they are available”, hvilket ogsa indikerer, at der er anvendt andre korte lg-
betider i delperioder, hvor en lgbetid pa 90 dage ikke har veeret tilgeengelig. Ifelge Dan-
marks Nationalbanks definition er lgbetiden pa treasury bills hgjest 1 ar.

Lang risikofri rente opgeres ifalge de arlige Credit Suisse rapporter som "Bonds”. Det
fremgar ikke af rapporterne, hvilken lgbetid de anvendte danske "bonds” har haft igen-
nem perioden 1900-2020. Det er typisk ogsa sveert at finde ubrudte dataserier for lange
renter fra samme kilde igennem 120 ar. Ifalge WACC-ekspertgruppens rapport indehol-
der DMS’ lang risikofri rente statsobligationer med lgbetider over 5 ar, hvilket fortsat
vurderes at veere korrekt. Morningstar har oplyst til os i januar 2022, at renteserierne for
DMS'’ lang risikofri rente er blevet eendret i 2019 med tilbagevirkende kraft med falgende
begrundelse:

"up to 2018 Danish bond returns were estimated from yields on government bonds until
1924 and the return on mortgage bonds for 1925-1998; from 2019 onwards Danish bond
returns have been estimated from prices and yields on government consol bonds until 1964
followed by the 4% 2017 bond until 1986. If we find better data then we revise our DMS
dataset.”

Morningstar har desuden oplyst, at lang risikofri rente efter 1986 er baseret pa danske

statsobligationer med lgbetid over 10 &r. Den nye opgerelsesmetode har medfart nye
tal for det historiske merafkast i forhold til lang risikofri rente, jf. Tabel 7 ovenfor.

20 https://www.nationalbanken.dk/en/governmentdebt/IR/Documents/T-bills.pdf.
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3. UDVIKLING I IMPLICIT MARKEDSRISIKOPRAMIE

WACC-ekspertgruppen anvendte oplysninger indsamlet hos investeringsbanken Carne-
gie, som estimerer en implicit markedsrisikopreemie baseret pa oplysninger om det dan-
ske aktiemarked og den af Carnegie udarbejdede vaekstmodel, og de antagelser der
ligger i den vaekstmodel, samt anvendelsen af en 10-arig risikofri rente i beregningen.

Om opgarelsen af implicit markedsrisikopraemie anfarte ekspertgruppen bl.a., jf. side 48
i baggrundsrapporten, at:

"Tilgangen giver en stor grad af aktualitet i estimatet for markedsrisikopreemien. Denne tilgang er
dog, set i forhold til alternativerne, kompliceret at udfere og har lav grad af gennemsigtighed og
indeholder stor usikkerhed om veekstraten i de fremtidige forventede betalingsstromme. Metoden
beror pa en raekke antagelser om fremtidige betalingsstramme, som i sagens natur er sveere at
forudsige og har stor betydning for modellens resultater. Dette betyder ogsa, at den estimerede
markedsrisikopraemie typisk varierer meget over tid.”

Ekspertgruppen anfarte (baggrundsrapportens side 55), at Carnegies opgarelse indike-
rede, at markedsrisikopraemien for det danske aktiemarked ultimo 2015 var pa 7,33 pct.,
men at der er store variationer i de markedsrisikopreemier, som estimeres ved Carnegies
implicitte model. Eksempelvis at estimatet i 2010 varierede med 2-3 pct.-point i lgbet af
aret. Ekspertgruppen anfgrte i forleengelse heraf, at styrken ligger i estimatets aktualitet,
mens svaghederne er, at estimatet er felsomt, og at der kan veere udsving i estimatet
afheengigt af fastseettelsestidspunktet. Det ses af ekspertgruppens samlede sken pa 5,5
pct. i markedsrisikopreemie, at ekspertgruppen lagde forholdsvis beskeden veegt pa Car-
negies opgarelse.

Det fremgar af Figur 4, at Carnegies opgarelse indikerer en implicit markedsrisikoprae-
mien for det danske aktiemarked pr. 1. september 2021 pa 8,22 pct. dvs. en stigning pa
0,89 pct.-point i forhold til de ovennaevnte 7,33 pct. ultimo 2015. Der ses fortsat, at veere
store variationer i de markedsrisikopraemier, som estimeres ved Carnegies implicitte
model. Estimatet er derfor fortsat ganske falsomt over for opgerelsestidspunktet. Ek-
sempelvis var Carnegies implicitte markedsrisikopreemie fa& maneder tidligere (i maj
2021) pa 7,16 pct. dvs. et fald pa 0,17 pct.-point i forhold til de ovennaevnte 7,33 pct.
ultimo 2015.



FIGUR 4 | UDVIKLING | IMPLICIT MARKEDSRISIKOPRAMIE BEREGNET AF CAR-
NEGIE
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Kilde: Carnegie

Note: Der henvises til WACC-ekspertgruppens udfarlige metodebeskrivelse af den af Carnegie bereg-
nede implicitte markedsrisikopreemie, jf. side 53-55 i baggrundsrapporten

Note: Den lodrette streg er indsat af Forsyningstilsynet og viser opgarelsestidspunktet i WACC-ekspert-
gruppens rapporter.

Danmarks Nationalbank har i september 2021 udgivet en analyse baseret pa en bereg-
ning af en implicit markedsrisikopreemiezbaseret pa oplysninger om det danske aktie-
marked og den af Danmarks Nationalbank udarbejdede veekstmodel og de antagelser,
der ligger i denne vaekstmodel, herunder anvendelsen af 10-arig statsobligationer i be-
regningsmodellen. | denne model har den implicitte markedsrisikopraemie for det danske
marked vaeret nedadgaende siden 2016. Markedsrisikopraemien var desuden mere end
2 pct.-point lavere end den af Carnegie estimerede markedsrisikopraemie ultimo august
2021, som er det seneste opgjorte tidspunkt i Danmarks Nationalbanks analyse, jf. Figur
5 nedenfor.

2t Der forela ikke andre aktuelle opgerelser af den implicitte markedsrisikopraemie for det danske aktiemarked
pa tidspunktet for WACC-ekspertgruppens arbejde, jf. side 53.
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FIGUR 5 | IMPLICIT MARKEDSRISIKOPRAMIE BEREGNET AF DANMARKS NATIO-
NALBANK

Det kraevede afkast er faldet lidt Figur 22
pga. lavere aktierisikopramie

Kraavet afkast

o

Risikopramie

Risikofri rente

Kilde: Fra Danmarks Nationalbanks analyse af monetaere og finansielle tendenser, september 2021,
figur 22 pa side 14.

Note: Aktierisikopraemien er identisk med markedsrisikopraemien.

Note: Der henvises til Danmarks Nationalbanks analyse af moneteere og finansielle tendenser af sep-
tember 2021 side. 14-15 samt Sgren Lejsgaard Autrup og Jonas Ladegaard Hensch, Do equity prices
reflect the low interest rate environment?, Danmarks Nationalbank Economic Memo, nr. 1, februar 2020
for udferlig metodebeskrivelse.

Siden WACC-ekspertgruppen afleverede sin rapport, er den implicitte markedsrisiko-
preemie ifalge Carnegie steget med 0,89 pct.-point til 8,33 pct. primo september 2021.
Ifalge Danmarks Nationalbank er den faldet med ca. 0,7 pct.-point til 5,83 pct. ultimo
august 2021.

4. SURVEYUNDERSWJGELSER AF MARKEDSRISIKOPRAMIEN
WACC-ekspertgruppen valgte at inddrage surveyundersggelser foretaget af henholds-
vis Fernandez et al. og PwC blandt danske aktgrer. Begge undersggelser spurgte spe-
cifikt ind til, hvilken forventning aktarerne havde til markedsrisikopraemien, nér de skulle
foretage veerdianseettelser. Vi har derfor foretaget samme gennemgang med opdate-
rede data fra de to kilder for at opdatere markedsrisikopreemien estimeret ved markeds-
undersggelse.

Fernandez et al. har undersggt markedsrisikopraemien ved sende sporgeskema rundt
til danske markedsaktarer. Fernandez et al. spurgte bl.a. professorer, analytikere og



chefer for finansielle selskaber, som har anfgrt deres forventninger til markedsrisikoprae-
mien for det danske aktiemarked.

Ligeledes har PwC foretaget en markedsundersggelse, hvor 22 respondenter, her-
iblandt veerdianszaettelses- og corporate finance-eksperter fra investeringsbanker, radgi-
ver og institutionelle investorer har anfart, hvilken markedsrisikopreemie, de hver isaer
anvender ved veerdiansaettelse.

WACC-ekspertgruppen bemaerkede endvidere, at hverken PwC eller Fernandez et al.
har specificeret, hvilken risikofri referencerente respondenterne skulle anvende. Dette
farer saledes til inkonsistente beregninger, nar resultaterne fra undersggelsen sammen-
lignes, og der udregnes et gennemsnit pa baggrund heraf, jf. WACC-ekspertgruppens
baggrundsrapport s. 48:

“Tilgangen giver en stor grad af aktualitet i estimatet af markedsrisikopraemien, da estimatet alene
baserer sig pa markedsaktarernes egne aktuelle vurderinger af markedsrisikopreemien. Ulempen
er, at respondenternes opfattelse af markedsrisikopraemien er subjektive, og derfor er der ofte store
variationer i respondenternes svar. Disse variationer kan bl.a. skyldes, at respondenterne ikke bru-
ger samme risikofrie referencerente, hvilket ogsa giver inkonsistente beregninger, nar resultaterne
fra rundspargen sammenlignes. Derfor skal spargsmalene til respondenterne vaere specificeret
klart.”

Siden WACC-ekspertgruppen afleverede sin rapport, er den surveybaserede opggarelse
af markedsrisikopreemien ifglge Fernandez et al steget med 0,3 pct.-point til 5,8 pct. i
2021. Ifglge PwC er den faldet med 0,1 pct.-point til 5,5 pct. i 2021, jf. Figur 6 nedenfor.
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FIGUR 6 | UDVIKLING | SURVEYBASERET OPGQRELSE AF MARKEDSRISIKOPRZ-
MIEN
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Kilde: Forsyningstilsynets egne beregninger baseret pa oplysninger fra Fernandez et al. og PwC.

Note 1: Kun markedsundersggelsen fra PwC indeholder oplysninger, der kan spore det danske marked
tilbage til 1998. PwC har i januar 2021 oplyst til Forsyningstilsynet, at "Vi offentliggor opsamlingsartikler
med markedsundersogelse hvert tredje eller fijerde ar, mens resultaterne arligt kun deles med deltagerne
i undersogelsen. Da vi offentliggjorde opsamlingsartikel i 2020, vil der derfor ikke komme en opsamlings-
artikel for 2021. Vi kan dog oplyse at MRP eksklusive og inklusive tillaeg la pa hhv. 5,5 % og 5,6 % i
2021-undersogelsen.”

Note 2: Den lodrette streg viser opgerelsestidspunktet i WACC-ekspertgruppens rapporter.

PwC har siden sin markedsundersggelse i 2012 spurgt ind til respondenternes opgga-
relse af markedsrisikopraemien inkl. og ekskl. tillaeg. Tillaeg til markedsrisikopraemien
bruges af visse af respondenter til at tage hgjde for, f.eks. lave og negative pa de risikofri
aktiver og COVID-19.

Vi er blevet opmeerksomme p4, at den tilsvarende graf i det udsendte arbejdsnotat fra
december 2021 (Figur 7) alene sa frem til 2020 og fejlagtigt tog udgangspunkt i mar-
kedsrisikopreemien inkl. tillaeg. Dette bidrager samlet set til at seenke PwC'’s surveyba-
serede opggarelse af markedsrisikopreemien med 0,3 pct.-point i forhold til det estimat af
PwC, der blev lagt til grund for den indledende evaluering. Ligeledes bidrager det til at
saenke det estimat af Fernandez et al, der blev lagt til grund for den indledende evalue-
ring, med 0,3 pct.-point.



5. TILLAG FOR LAVE RENTER
Vi bemzerker, at WACC-ekspertgruppen om tillaeg til markedsrisikopraemien bl.a. an-
forte, jf. side 21 i Bilagsrapporten, at:

"Ekspertgruppen er uenig i, at den aktuelle lavrentesituation giver anledning til at tilfaje et saertil-
leeg til den risikofrie rente, markedsrisikopraemien eller den samlede WACC. Ingen af de udvalgte
europaeiske regulatorer har i deres seneste WACC afgorelser valgt at give et tilleg til den risiko-
frie rente, markedsrisikopraemien eller den samlede WACC pa grund af den akutelle lavrentesitu-
ation.”

Vi er enige i ovennaevnte vurdering fra ekspertgruppen. Vi er opmeerksomme pa, at ét
af WACC-ekspertgruppens seks medlemmer afgav mindretalsudtalelse om, at der ikke
var taget tilstreekkeligt hensyn til konsekvenserne af de lave risikofrie renter i fastleeg-
gelsen af markedsrisikopraemien, jf. side 87 i baggrundsrapporten:

*Jeg finder, at den fastlagte WACC er for lav i forhold til de aktuelle markedsforhold og dermed ikke
udger et "markedsmaessigt, systematisk risikojusteret afkastkrav”. Konkret finder jeg, at der i fast-
laeggelsen af markedsrisikopraemien og dermed i beregningen af egenkapitalomkostningen ikke er
taget tilstraekkeligt hensyn til konsekvenserne af de lave risikofri renter.”

Dette var den eneste mindretalsudtalelse fra ekspertgruppens medlemmer, der blev af-
givet til ekspertgruppens rapporter og anbefalinger. Der var séledes enighed mellem
ekspertgruppens medlemmer om alle de andre metodevalg (f.eks. periode matching
med 5-arig risikofri rente og 3 maneders aktuelt rentegennemsnit) og parameterveerdier
(betaveerdi, gearing mv.), som indgik i beregningen af egenkapital- og fremmedkapital-
omkostningen og dermed i beregningen af WACC’en.

Vi finder som fem ud af seks af ekspertgruppens medlemmer og i udvalgets rapport, at
der ikke skal gives tillaeg til markedsrisikopreemien pa grund af de lave og negative renter
pa risikofri aktiver.

6. TILLAEG FOR COVID-19
Vi bemeerker, at det i PwC’s surveyundersggelse for 2020 om COVID-19 bl.a. fremgar,
jf. side 7 at:

"I 2020-undersagelsen blev respondenterne adspurgt, hvordan de korrigerer for effekten af COVID-
19. 5 ud af 22 respondenter angav, at de grundet COVID-19 korrigerer afkastkravet i form af tillaeg.
4 af disse anvender et saerskilt tilleeg til MRP’en inden for intervallet 0,0-2,0 %. Pa trods af det sés
en faldende MRP i 2020-undersagelsen, inklusive COVID-19-tillzeg, sammenlignet med 2019. Ven-
der man blikket mod Sverige, hvor PwC udferer en lignende &rlig undersogelse, ses en helt anden
tendens. | 2019 viste deres undersogelse en gennemsnitlig MRP pa 6,8 %, mens den i 2020 er
steget til 7,7 %, hvilket svarer til en stigning pa 0,9 %-point. Det er tankeveekkende, at den gen-
nemsnitlige MRP i den danske undersogelse derimod er faldet marginalt siden 2019-undersogel-
sen eftersom COVID-19- pandemien har medfort oget usikkerhed, men det er konsistent med de
stigende danske aktiekurser. Vores undersogelse er desuden baseret pa besvarelser fra forholds-
vist f& respondenter, hvorfor mindre udsving i den opgjorte MRP kan vaere et udtryk for statistisk
usikkerhed.”

Det bemeerkes i den sammenhaeng, at justering af afkastkravet blot er en af flere mulig-
heder for at medtage effekten af COVID-19 i forbindelse med individuelle veerdiansaet-
telser, jf. PwC-undersggelsen i 2020, s. 7:
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"Korrigering af afkastkravet er blot en af flere muligheder for at medtage COVID-19-effekten i for-
bindelse med veerdianseettelse af selskaber. Ud over at medtage effekten i cash flows anvendt i
veerdiansaettelsen kan der bl.a. ogsa benyttes sandsynlighedsveegtede scenarier eller en oget illi-
kviditetsdiscount. | 2020-undersagelsen blev respondenterne adspurgt, hvorvidt de anvendte disse
metoder til at medtage effekten af COVID-19. 14 ud af 22 svarede, at de anvender sandsynligheds-
vaegtede scenarier, mens 3 svarede, at de benytter en oget illikviditetsdiscount.”

Vivurderer, at der seerligt i begyndelsen af pandemien var betydelig usikkerhed om virk-
somheders kommende indtjening, veekstmuligheder mv., som farte til store aktiefald.
Siden marts 2020 har finanspolitiske hjeelpepakker, centralbankers stimuli mv. reduceret
usikkerheden betydeligt, og det danske aktieindeks ligger i dag betydeligt hajere end
ved udgangen af 2019.

Vi bemeerker, at stgrstedelen (17 ud af 22) af respondenterne i PWC’s surveyundersg-
gelse for Danmark ikke anvender et tilleeg til markedsrisikopreemien pa grund af COVID-
19.

Vi anbefaler, at der ikke gives tillaeg til markedsrisikopreemien pa grund af COVID-19,
da der ikke synes at vaere grundlag for at antage, at COVID-19 har gget markedsrisiko-
preemien i gkonomien generelt. For nogle virksomheder kan COVID-19 have gget virk-
somhedernes fremadrettede risiko, men der bar tages hgjde herfor pa anden vis, f.eks.
ved at medtage COVID-19 effekten i de cash flows, som anvendes i vaerdianseettelser
og investeringsbeslutninger og ved at bruge sandsynlighedsvaegtede scenarier.

Vi vurderer pa det foreliggende grundlag, at netvirksomhederneikke tilhgrer den gruppe
af virksomheder, hvis investeringsbeslutninger skulle veere seerlig berart af COVID-19
og skulle kompenseres herfor ved et seerligt COVID-19 tilleeg. Men selv hvis netvirksom-
hederne skulle vaere seerlig negativt bergrt af COVID-19, bgr der som naevnt ovenfor
tages hgjde for det pa anden vis.

7. MARKEDSRISIKOPRAMIE HOS UDVALGTE EUROP/AISKE ELREGULATORER
WACC-ekspertgruppen indsamlede oplysninger om markedsrisikopreemien i Sverige,
Norge, Finland, Qstrig, Nederlandene og Tyskland. Forsyningstilsynet har ligeledes ind-
samlet opdaterede oplysninger om markedsrisikopreemien i disse lande, jf. Tabel 8 ne-
denfor.
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TABEL 8 | MARKEDSRISIKOPRAMIEN HOS UDVALGTE UDENLANDSKE REGULATORER

Parameter Danmark Sverige  Norge Finland @strig Neder- Tyskland Tyskland
landene
Reguleringsperiode 2018-22  2020-23 2022 2020- 2019- 2022-26  2019-23 2024-28
23 23
Markedsrisiko 5,50 6,68 5,00 5,00 5,00 5,00 3,80 3,70
preemie (pct.)
/Endring i markedsrisikoprae- 0,00 0,88 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,75 -0,85
mie siden WACC-ekspert-
gruppens rapport (pct.-point)
10 10 10

Labetid pa risikofri rente (ar) 1Q 1Q 1Q 1Q 1Q

Kilder: Forsyningstilsynets egen fremstilling baseret pa oplysninger fra Energimarknadsinspektionen, Norges vassdrags- og energidi-

rektorat, Energiavirasto, E-control, Autoriteit Consument & Markt og Bundesnetzagentur.

Det ses af tabellen, at alle de andre udvalgte europeeiske regulatorer pa naer Sverige
anvender en lavere markedsrisikopraemie end Danmark som pt. anvender en markeds-
risikopreemie pa 5,5 pct. Norge, Finland, Ostrig og Nederlandene anvender 5 pct. i mar-
kedsrisikopreemie, men Tyskland anvender en markedsrisikopraemie pa 3,8 pct. Og vil
fra og med 2024 anvende en markedsrisikopraemie pa 3,7 pct.

Vi bemzerker, at den svenske markedsrisikopreemie pa 6,68 pct. er baseret pa PwC’s
surveyundersggelser af det svenske marked. Markedsrisikopraemien er beregnet som
et simplet gennemsnit af den gennemsnitlige markedsrisikopraemie for 2015-2018 (6,55
pct.) og markedsrisikopraemien for 2019 (6,80 pct.). Anvendes tilsvarende opgarelses-
metode for PwC’s survey for det danske marked fas en markedsrisikopreemie inkl. og
ekskl. tilleeg pa hhv. 5,8 pct. og 5,6 pct.

8. MARKEDSRISIKOPRZAEMIEN | ANDRE DANSKE FORSYNINGSOMRADER
WACC-ekspertgruppen indsamlede oplysninger om markedsrisikopreemien pa tele-,
fiernvarme- og naturgasomradet. Vi har ligeledes indsamlet opdaterede oplysninger om
markedsrisikopraemien pa disse omrader, jf. Tabel 9 nedenfor.
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TABEL 9 | MARKEDSRISIKOPRZEMIEN | DANSKE REGULERINGSOMRADER

Parameter Elnet Naturgas Fjernvarme Fastnet telefoni

Reguleringsperiode 2018 2022 2021 2020
-22 -25 og frem

Markedsrisiko 5,50 6,00 6,00 5,75

preemie (pct.)

Lobetid pa risikofri rente (ar) 10 4 1 10

Kilder: Forsyningstilsynet og Erhvervsstyrelsen.

Det ses af tabellen, at der for andre danske reguleringsomrader anvendes en hgjere
markedsrisikopreemie end for eldistributionsnettet.

Vi bemaerker, at markedsrisikopraemien for 2021 pa fijernvarmeomradet er skansmees-
sigt fastsat til 6 pct. og er baseret pa fglgende kilder:

a) Et aritmetisk gennemsnit fra ar 1900 frem til 2019 af Dimson, March og Staun-
tons (DMS) historiske afkast for det danske marked holdt op mod en obligation
med en kort lgbetid

b) Et gennemsnit af 3 manedlige estimater for juni, juli og august af Carnegies
implicitte markedsrisikopraemie for det danske marked korrigeret for forskellen
mellem 1-arige og 10-arige statsobligationsrenter

¢) Fernandez et. al. survey fra 2020 for Danmark

Det bemaerkes, at Energitilsynet om tilpasningen af markedsrisikopraemien til lgbetiden
bl.a. anfarte, jf. side 55 i WACC-notatet, at:

"Givet de generelt stigende rentekurver betyder det, at MRP ma forventes at veere hojere ved 1
arige risikofrie renter end det niveau ekspertgruppen fandt ved anvendelse af en 5-arig risikofri
rente. Den risikofrie rente for elomradet er ekspertgruppens baggrundsrapport side 28 fastsat til
0,15 pct. baseret pa data fra 1. juni til 31. august 2015 — det er den risikofrie rente som var kendt
pa tidspunktet for ekspertgruppens fastseettelse af MRP, sa der tages udgangspunkt i dette estimat.
Den tilsvarende et arige risikofrie rente er fastsat til -0,41 pct. i dette notats afsnit om den risikofrie
rente. Estimatet for forskellen mellem den 5 &rige nulkupon rente og den 1 arige nulkupon rente er
derfor 0,15 pct.-(-0,41 pct.)=0,56 pct. point. Dette svarer omtrent til forskellen mellem ekspertgrup-
pens anbefaling til en aktuel MRP pa 5,5 pct. ved en 5-arig risikofri rente, og sekretariatets skon af
en aktuel MRP p4 6,0 pct. ved en 1-arig risikofri rente.®®

Det bemeerkes, at Energitilsynet i tilpasningen af markedsrisikopreemien tog udgangs-
punkt i spreadet péa tidspunktet for WACC-ekspertgruppens rapport og ikke det mest
aktuelle spread mellem nulkuponrenterne.

2 https://forsyningstilsynet.dk/media/9432/bilag-2-parametre-i-wacc-modellen-for-2019-2020. pdf

2 https://docplayer.dk/43198283-1-tilkendegivelse-6-energitilsynet-har-paa-baggrund-af-vedlagte-sagsfrem-
stilling-og-vurdering-tilkkendegivet-foelgende.html



Vi bemeerker, at markedsrisikopraemien pa naturgasomradet er skansmaessigt fastsat til
6 pct. i forhold til en 4-arig risikofri rente for reguleringsperioden 2022-2025 og er baseret

pa falgende kilder:

a) Et aritmetisk gennemsnit fra &r 1900 frem til 2020 af Dimson, March og Staun-
tons (DMS) historiske afkast for det danske marked holdt op mod en obligation

med kort og lang lgbetid

b) Et gennemsnit af 3 manedlige estimater for juni, juli og august af Carnegies

implicitte MRP for det danske marked

¢) Fernandez et. al. survey fra 2020 og 2021 for Danmark

d) PwC survey af markedsrisikopraemien inkl. tillaeg fra 2020 for Danmark

Skegnnet pd naturgasomradet inddrog ikke PwC’s surveybaserede opgarelse af mar-
kedsrisikopreemien ekskKl. tillaeg for 2021 samt den af Danmarks Nationalbank bereg-

nede implicitte markedsrisikopraemie.

9. SAMLET VURDERING AF MARKEDSRISIKOPRAMIEN

| Tabel 10 nedenfor er opsummeret udviklingen i markedsrisikopreemien for de forskel-
lige opgerelsesmetoder, siden WACC-ekspertgruppens afleverede sin rapport.
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TABEL 10 | OVERSIGT OVER MARKEDSRISIKOPRZAEMIE, METODE OG DEN ANVENDTE RISIKOFRI RENTE

Metode Kilde Lobetid pa risikofri Markedsrisikopreemie  Veerdi da WACC-
rente ekspertgruppen la-
vede sin rapport
Metode 1: Historisk Dimson, March & Stau- Kort risikofri rente 5,6 pct. 5,0 pct.
merafkast nton (DMS) (<5 an*
Dimson, March & Stau- Lang risikofri rente 5,0 pct. 4,7 pct.*
nton (DMS) (> 10 ar)*
Metode 2: Surveyba- PwC Uspecificeret 5,5 pct. 5,6 pct.
serede opgarelser Fernandez et al. Uspecificeret 5,8 pct. 5,5 pct.
Metode 3: Implicit ~ Carnegie 10 ar 8,2 pct. 7,3 pct.
markederSIkopraemleDanmarkS Nationalbank 10 ar 5,8 pct. 6,5 pct.**

Kilde: Forsyningstilsynets egen fremstilling baseret pa oplysninger fra WACC-ekspertgruppens baggrundsrapport, Fernandez et al.,

PwC, Carnegie, Danmarks Nationalbank og DMS.
*) Der henvises til Boks 4 for en uddybning heraf.

**) Nationalbankens undersggelse fra september 2021 forela ikke, da ekspertgruppen lavede sit skan. Veerdien pa de 6,5 pct. er Natio-
nalbankens opgerels af den implicitte markedsrisikopreemie pa det tidspunkt, hvor ekspertgruppen fastsatte sit skan.

Vibemaerker, at WACC-ekspertgruppen om sit samlede skan for markedsrisikopreemien

bl.a. anfarte, jf. side 56 i Baggrundsrapporten, at:

2 Afgarelse om forelgbige indtaegtsrammer for gasdistributionsselskaberne for arene 2022-2025
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"Det er pa baggrund af afvejninger mellem DMS, PwC, Fernandez et al. og Carnegies estimater
for den danske markedsrisikopraemie, at ekspertgruppen anbefaler, at markedsrisikopraemie seet-
tes til 5,5 pct. Ekspertgruppen finder, at niveauet pa 5,5 pct. ogsa afspejler de af falgegruppen
frembragte inputs, materiale fra konsulentrapporter, erfaringer fra udvalgte europaeiske regulato-
rer og ekspertgruppens egen viden og forstaelse af det danske marked.”

Vi inddrager alle de i Tabel 10 viste opgerelser i vores samlede skon, men laegger
beskeden veegt pa de af Carnegie og Danmarks Nationalbank beregnede implicitte mar-
kedsrisikopreemier, da der er stor variation i estimaterne og usikkerhed om holdbarhe-
den af de bagvedliggende antagelser, jf. afsnittet ovenfor om udviklingen i implicit mar-
kedsrisikopraemie og ogsa ekspertgruppens vurdering heraf. Det ses af ekspertgrup-
pens samlede skan pa 5,5 pct. i markedsrisikopreemie, at ekspertgruppen lagde beske-
den veegt pa Carnegies opgearelse, der viste en markedsrisikopreemie pa 7,3 pct.

Vi laegger beskeden veegt pa det historiske merafkast i forhold til lang risikofri rente, da
DMS-tallene for denne indeholder statsobligationer med lgbetid over 10 ar og i perioden
1900-1986 statsobligationer med over 30 ars lgbetid. Det ses af ekspertgruppens sam-
lede skan, at ekspertgruppen lagde beskeden vaegt pa merafkastet i forhold til lang risi-
kofri rente, som var pa 3,6 pct.

| Tabel 11 nedenfor er vist de forhold, som vi har lagt szerlig veegt pa i vores samlede
skan over den markedsrisikopreemie ved en 5-arig risikofri rente, som vi anbefaler til
beregning af WACC’en i naeste reguleringsperiode. Markedsrisikopraemien udtrykker
det forventede merafkast, en egenkapitalinvestor vil kraeve for at investere i markeds-
portefgljen frem for at investere i et risikofrit aktiv. Markedsrisikopraemien er derfor lig
det forventede markedsafkast minus den risikofri rente.

| overensstemmelse med ekspertgruppens anbefalinger skal der i vores sken for mar-
kedsrisikopraemien tages hgjde for, at det anbefales at anvende en 5-arig risikofri rente.
Som neevnt af ekspertgruppen, sd eges markedsrisikopraemien, desto kortere Igbetiden
er for den risikofrie rente. Det skyldes, at jo kortere lgbetid den risikofri rente har, desto
lavere vil den risikofri rente typisk vaere, pga. den lavere renterisiko.
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TABEL 11| SAMLET SK@N OVER MARKEDSRISIKOPRZEMIEN VED EN 5-ARIG RISIKOFRI RENTE OG HVAD
DER ER TILLAGT SARLIG VEGT

Metode Kilde Lobetid pa risikofri Markedsrisikopreemie Vaerdi da WACC-

rente ekspertgruppen la-

vede sin rapport

Metode 1: Historisk Dimson, March & Stau- Kort risikofri rente 5,6 pct. 5,0 pct.
merafkast nton (DMS) (<5 an*

DMS’ 5,6 pct. er opgjort for en risikofri rente med Igbetid under 5 ar og sandsynligvis under 1 ar. Det historiske merafkast er derfor
lavere end 5,6 pct. ved lgbetid pa 5 ar.*

Metode 2: Surveyba-PwC Uspecificeret 5,5 pct. 5,6 pct.

serede opgarelser Fernandez et al. Uspecificeret 5,8 pct. 5,5 pct.

Markedsrisikoprazemien hos PwC er faldet de seneste to ar i treek med i alt 0,3 pct.-point.
Markedsrisikopreemien hos Fernandez steg 2016-17 med 0,8 pct.-point, 1a stabilt 2017-20, men er faldet i 2021 med 0,3 pct.-point.

| de opggarelser vi tilleegger seerlig vaegt, ses ikke en entydig tendens til at markedsrisikopraemien skulle veeret steget vaesentligt si-
den ekspertgruppens rapporter.

Forsyningstilsynets samlede skon (ved 5-arig risikofri rente) 5,5 pct. 5,5 pct.

Kilde: Forsyningstilsynets egen fremstilling baseret pa oplysninger fra WACC-ekspertgruppens baggrundsrapport, Fernandez et al.,
PwC.
*) Der henvises til Boks 4 for en uddybning heraf

Siden WACC-ekspertgruppen afleverede sin rapport, er det gennemsnitlige merafkast i
forhold til den korte rente steget med 0,6 pct.-point fra 5,0 til 5,6 pct. Vi bemeerker, at
det gennemsnitlige merafkast i forhold til den korte rente indeholder obligationer med
lgbetid pa under 5 ar (og sandsynligvis under 1 &r), hvormed DMS-skannet for markeds-
risikopraemien er lavere end 5,6 pct. ved en 5-arig risikofri rente. Der henvises til Boks 4
for en uddybning heraf.

Det gennemsnitlige merafkastet i forhold til lang risikofri rente med Igbetid over 10 ar (og
i perioden 1900-68 med en lgbetid over 30 ar) er pa 5,0 pct., jf. Tabel 10. Det DMS-
baserede sken over markedsrisikopraemien er derfor hgjere end 5,0 pct., safremt meraf-
kastet var beregnet i forhold til en 5-arig risikofri rente. Vi har i vores samlede skan lagt
vaegt pa, at det DMS-baserede skan over markedsrisikopraemien ville have vaeret inden
for intervallet 5,0 pct. og 5,6 pct., safremt merafkastet var beregnet i forhold til en 5-arig
risikofri rente.

Siden WACC-ekspertgruppen afleverede sin rapport i 2016, er den surveybaserede op-
gorelse af markedsrisikopreemien ifalge Fernandez et al. steget med til 0,3 pct.-point til
5,8 pct. i 2021. Markedsrisikopraemien hos Fernandez et al. steg 2016-17 med 0,8 pct.-
point, 1a stabilt 2017-20, men er faldet i 2021 med 0,3 pct.-point. Ifglge PwC er den
surveybaserede opgarelse af markedsrisikopraemien faldet med 0,1 pct.-point til 5,5 pct.
i 2021 og markedsrisikopraemien hos PwC er faldet de seneste to ar i treek med i alt 0,3
pct.-point.
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| de tre opgerelser, som vi tilleegger seerlig veegt i vores skan, ses ikke en entydig ten-
dens til, at markedsrisikopreemien skulle veeret sendret vaesentligt siden ekspertgrup-
pens rapporter. To opgearelser indikerer en vis stigning, mens en opgerelse indikerer et
beskedent fald. Pa den baggrund finder vi, at der ikke er grundlag for at eendre ekspert-
gruppens anbefalinger om markedsrisikopraemiens starrelse. Vi anbefaler derfor, at der
i neeste reguleringsperiode anvendes en markedsrisikopraemie pa 5,5 pct.

Anvendes en 10-arig risikofri rente i WACC, som det er tilfeldet i den eksisterende re-
gulering, bar markedsrisikopraemien reduceres for at sikre konsistens mellem den risi-
kofrie rente og markedsrisikopreemien, jf. ogsa ekspertgruppens vurdering, som er cite-
ret ovenfor. Det bemaerkes, at ekspertgruppen ikke anfgrte en konkret metode til at til-
passe markedsrisikopraemien fra den anbefalede 5-arig risikofri rente til en markedsrisi-
kopreemie ved anvendelse af en 10-arig risikofri rente.

Ekspertgruppen viste pa hovedrapportens side 31 udviklingen i det historiske spread
mellem den 10- og 5-arige nulkuponrente for perioden 1990-2015. De anfarte, at rente-
strukturen oftest er stigende, dvs. den risikofrie rente vokser desto leengere lgbetid den
risikofrie rente beregnes for og anfarte, at den 10-arige nulkuponrente i gennemsnit var
0,5 pct. point hgjere end den 5-arige i perioden 1990-2015. Vi har opdateret ovennaevnte
opgarelse af spreaded mellem 10- og 5-arige nulkuponrenter, sa den nu daekker perio-
den 1990-2021. Spreadet er fortsat pa 0,5 pct., jf. Tabel 12.

Vi har ogséa opgjort spreaded mellem 10- og 5-arige nulkuponrenter for perioden juni til
august 2015, som er det tidspunkt, som ekspertgruppen anvendte for opgarelsen af den
risikofri rente. Dette spred er pa 0,8 pct. og vurderes relevant at inddrage i skannet over,
hvor meget risikopreemien skal nedjusteres, hvis der anvendes en 10-arig risikofri rente.
Det baserer sig saledes pa samme justeringsmetode, som da Energitilsynet i forbindelse
med sager om forrentning af indskudskapital pa varmeomradet afgjorde, hvor meget
markedsrisikopraemien skulle opjusteres, hvis der anvendes en 1-arig risikofri rente, som
er tilfeeldet pa varmeomradet, hvor WACC’en justeres hvert ar, jf. beskrivelsen ovenfor
af Energitilsynets justeringsmetode.

Spreadetmellem 10- og 5-arige nulkuponrenter for i perioden juni til august 2021, som
er det tidspunkt, som vi i denne rapport har lagt til grund for opgerelsen af den risikofri
rente er tillige blevet opgjort. Dette spread er pa 0,4 pct., jf. Tabel 12.



TABEL 12 | FORSYNINGSTILSYNET SKON OVER ANBEFALET REDUKTION | MAR-
KEDSRISIKOPRAMIEN HVIS DER ANVENDES EN 10-ARIG RISIKOFRI RENTE

Metode Spread
Spread mellem 10- og 5-arig dansk nulkuponrente, gns. 1990-2021 0,5 pct.
Spread mellem 10- og 5-arig dansk nulkuponrente, gns. jun-aug 2015 0,8 pct.
Spread mellem 10- og 5-arig dansk nulkuponrente, gns. jun-aug 2021 0,4 pct.
Forsyningstilsynet samlede skon 0,5 pct.

Kilde: Forsyningstilsynets egen fremstilling baseret pa oplysninger fra DMS og Scanrate Financial Sy-
stems A/S.

Note: Rentespreaded mellem 10- og 5-arig nulkuponrenter er beregnet som et gennemsnit af forskel-
len mellem den 10- og 5-arige nulkuponrente i Scanrate Financial Systems A/S’ ubrudte dataserie for
1990-2021, som ogsa WACC-ekspertgruppen anvendte til at illustrere spreads, jf. side 31 i bag-
grundsrapporten.

Forsyningstilsynet vurderer ud fra et samlet skan pa baggrund af ovennsevnte og med
inddragelse af opgarelserne i Tabel 12, at markedsrisikopraemien skal reduceres med
0,5 pct.-point fra de anbefalede 5,5 pct. ved en 5-arig risikofri rente til 5,0 pct. ved en 10-
arig risikofri rente. Der er i skannet lagt veegt pa, at ekspertgruppen har anfert, at mar-
kedsrisikopraemien skal opgeres konsistent med lgbetiden pa den anvendte risikofri
rente, og at markedsrisikopreemien derfor bar nedjusteres, hvis der anvendes en 10-arig
risikofri rente.

Vi vurderer, at det er sagligt og hensigtsmaessigt, at markedsrisikopreemien pa de 5,0
pct. ved en 10-arig rente baserer sig pa et samlet skan, da markedsrisikopreemien pa
de 5,5 pct. ved en 5-arig risikofri rente ogsa baserer sig pa et samlet skan.

BETA AKTIV

En investerings risiko kan opdeles i systematisk og usystematisk risiko. | CAPM vil in-
vestor kun kraeve en kompensation for at patage sig systematisk risiko, da usystematisk
risiko kan bortdiversificeres. Den systematiske risiko er i CAPM defineret som samvari-
ationen mellem afkastet pa aktivets afkast og markedsportefaljens afkast og betegnes
beta egenkapital. Danske netvirksomheder er ikke bgrsnoterede, og derfor ma beta
egenkapital skannes pa anden vis. Dette sker ved at skanne beta aktiv for netvirksom-
heder i Danmark og herefter beregne beta egenkapital ud fra den fastsatte gearing, jf.
side 39 i WACC-ekspertgruppens baggrundsrapport.

Beta indgar i WACC’en, da den indgéar i beregningen af egenkapitalforrentningen i
WACC’en. Jo hgjere (henholdsvis lavere) beta er, desto hgjere (henholdsvis lavere) bli-

ver WACC’en.

Boks 5 nedenfor angiver afsnittets hovedkonklusioner.
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1)

2)

3)

4)

5)

6)

BOKS 5 | HOVEDPOINTER | FORHOLD TIL BETA

Beta i beregning af WACC for netvirksomheder: Endringer i regu-
leringen siden WACC-ekspertgruppens beta-anbefaling og fremtidige
gendringer i reguleringen kan give anledning til et fornyet skan over
beta, som kan vaere bade hgjere eller lavere end WACC-ekspertgrup-
pens beta-anbefaling. Med udgangspunkt i WACC-ekspertgruppens
metodiske tilgang og analyser af betaveerdien har vi analyseret, om
den faktiske implementering af den gkonomiske regulering af netvirk-
somheder er vaesentlig anderledes end de forventninger, som WACC-
ekspertgruppen matte laegge til grund for deres sken over beta.
WACC-ekspertgruppen skennede beta pa baggrund af Elregulerings-
udvalgets anbefalinger til reguleringen.

Nettab: Den faktiske implementering af reguleringen indebeerer, at alle
udsving i prisen pa nettab deekkes af indteegtsrammen. Dette er en
gendring i forhold til elreguleringsudvalgets anbefalinger, hvor kun vee-
sentlige udsving skulle deekkes. Det treekker alt andet lige i retning af
lavere systematisk risiko og dermed en reduktion af beta-veerdien i for-
hold til WACC-ekspertgruppens skon. Det er dog vanskeligt at kvanti-
ficere stgrrelsen heraf.

Justering af indtaegtsrammen mellem reguleringsperioder: Imple-
mentering af symmetrisk kalibrering af indtaegtsrammer ved overgang
til en ny reguleringsperiode er en aendring i forhold til elreguleringsud-
valgets anbefaling om asymmetrisk kalibrering. Det traekker alt andet
lige i retning af lavere systematisk risiko og dermed en reduktion af
beta-veerdien i forhold til WACC-ekspertgruppens skgn. Dansk Energi
vurderede selv under ekspertgruppens arbejde at det pavirker netvirk-
somhedernes risiko betragteligt, hvorvidt der anvendes symmetrisk el-
ler asymmetris kalibrering af indtaegtsrammer.

Greon omstilling og elektrificering af samfundet: Gron omstilling og
elektrificering af samfundet vurderes ikke at oge/eendre beta, da det
grundet den gkonomiske regulering for netvirksomhederne i overve-
jende grad vurderes at veere elforbrugerne, der baerer den systemati-
ske risiko herved.

Markedets reaktion pa implementeringen af ny regulering: Cerius
foretog en nedskrivning i 2016 og efterfalgende opskrivning i 2019 med
henvisning til henholdsvis den i 2016 forventede og i 2019 faktisk im-
plementerede nye gkonomiske regulering. Det trackker alt andet lige i
retning af lavere systematisk risiko og en reduktion af beta-veerdien i
forhold til ekspertgruppens skon.

Beta hos udvalgte europzeiske regulatorer: Justeringerne i fastseet-
telsen af beta af udvalgte europeeiske regulatorer giver alt andet lige
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ikke anledning til at eendre beta-veerdien i Danmark. Det skyldes, at det
afgarende for fastseettelsen af den danske betavaerdi méa veere, hvor-
vidt netvirksomhedernes systematiske risiko nu vurderes at veere la-
vere end hvad der matte leegges til grund, da WACC-ekspertgruppen
skonnede betaveerdien i Danmark. Det bor ikke i vaesentligt omfang
afheenge af eendringer i andre regulatorers beta-veaerdifastsaettelse,
som kan skyldes aendringer i datagrundlag og estimationsmetoder eller
aendringer i den gkonomiske regulering af netvirksomheder i disse
lande, da disse forhold ikke pavirker beta risikoen for netvirksomheder
i Danmark.

7) Samlet vurdering af beta: Det er vores samlede vurdering, at den fak-
tiske implementering af den nye gkonomiske regulering af netvirksom-
heder alt andet lige traekker i retning af en reduktion af beta-veerdien i
forhold til ekspertgruppens skan. Det er dog ganske vanskeligt at kvan-
tificere starrelsen heraf. Vi anbefaler derfor, at beta aktiv for danske
netvirksomheder fortsat seettes til 0,35.

1. BETA I BEREGNING AF WACC FOR NETVIRKSOMHEDER

Den systematiske risiko opgjort ved betavaerdien ved at operere som netvirksomhed er
i dag fastsat pa baggrund WACC-ekspertgruppens anbefalinger fra april 2016. Ekspert-
gruppens beta-anbefaling skete ved:

”...at fastseette beta aktiv pa baggrund af ekspertgruppens skan over storrelsen af beta aktiv for
netvirksomheder i Danmark. Det skyldes, at der ikke findes borsnoterede danske netvirksomheder,
og at beta aktiv for danske netvirksomheder derfor ikke kan estimeres direkte” (bade hoved- og
baggrundsrapporten). Skonnet er ifalge WACC-ekspertgruppen baseret pa: blandt andet ekspert-
gruppens praktiske erfaringer med fastsaettelse af beta aktiv, herunder ekspertgruppens eget kend-
skab til beta aktiv for andre aktivklasser pa det danske marked, ekspertgruppens sken for beta
aktiv for det samlede danske aktiemarked samt vurderingen af netvirksomhedernes karakteristika,
det marked de opererer pa og de regulatoriske rammer, der er for netvirksomhedernes virke, pen-
gestromme og risiko. | skennet er der desuden skelet til udvalgte europeeiske elregulatorers esti-
mater af beta aktiv for netvirksomheder i andre lande. Ekspertgruppen har vaeret opmaerksom pa,
at disse beta aktiv opgorelser ikke direkte kan sammenlignes” (baggrundsrapporten, s. 40).

Skennet for beta aktiv blev af WACC-ekspertgruppen fastsat til 0,35.

Vi bemeerker, at WACC-ekspertgruppen omkring tilleeg for regulatorisk risiko bl.a. an-
farte, jf. side 69 i baggrundsrapporten, at:

"Netvirksomhedernes risiko er athaengig af den regulatoriske ramme, som netvirksomhederne er
underlagt. Ny akonomisk regulering af netvirksomhederne sasom beregningsmodeller for regule-
ring af indtaegtsrammer, herunder fastseettelse af ny benchmarkingmodel og forrentning af netvirk-
somhedernes investeringer, kan potentielt tillzegge netvirksomhederne en ekstra risiko. Denne ri-
siko er regulatorisk risiko, som reelt er uden for netvirksomhedernes kontrol men som pavirker
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netvirksomhedernes indteegtsrammer. Det har blandt de danske regulatorer, herunder p& varme-
omradet, naturgasomradet og teleomradet, ikke vaeret praksis at lade den regulatoriske risiko indga
som et seerskilt element i hverken egenkapitalforrentningen eller i WACC’en som helhed ved fast-
seettelse af den tilladte forrentningssats. De udvalgte europaeiske elregulatorers erfaringer viser det
samme, hvoraf der ligeledes ikke er givet et seerskilt tillaeg for regulatorisk risiko.”

Vi er enig heri og vurderer, at regulatorisk risiko er en sektorspecifik risiko, som investor
kan bortdiversificere ved at holde en portefalje med aktiver fordelt pa mange brancher.
Vi bemaerker, at aendringer i reguleringen kan aendre niveauet af systematisk risiko
og/eller flytte systematisk risiko fra forbrugere til netvirksomheder og omvendt. Det be-
tyder, at bade historiske sendringer siden WACC-ekspertgruppens beta-anbefaling og
fremtidige aendringer i reguleringen kan give anledning til et fornyet skan over beta, som
kan veere bade hgjere eller lavere end WACC-ekspertgruppens beta-anbefaling.

WACC-ekspertgruppen havde i arbejdet med sin rapport i 2015-2016 kun Elregulerings-
udvalgets rapport fra 2014 at tage udgangspunkt i ved fastsaettelsen af beta ud fra for-
ventningerne til den kommende reguleringen for netvirksomheder, jf. Figur 7. P4 tids-
punktet for faerdiggerelsen af WACC-ekspertgruppens arbejde var der hverken vedtaget
lov om den kommende nye regulering eller udarbejdet bekendtgarelse om den detalje-
rede udmgntning af reguleringen. Dette fulgte farst i 2017, og bekendtgerelsen er efter-
folgende blevet eendret fire gange.

FIGUR 7 | TIDSLINJE FOR AENDRINGER | REGULERINGEN/FORVENTNINGER
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indtaegtsrammer for

Lovmaessig aendring til netvirksomheder:

Elreguleringsudvalgets
afsluttende rapport

December 2014

WACC-
ekspertgruppens
hovedrapport

April 2016
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Vi belyser i det falgende, om der siden WACC-ekspertgruppens fastsaettelse af beta er
sket eendringer i netvirksomhedernes karakteristika, det marked de opererer pa og de
regulatoriske rammer, der er for netvirksomhedernes virke, pengestromme og risiko.



2. NETTAB

Nettab udgar en vaesentlig andel af en netvirksomheds samlede omkostninger. | perio-
den 2018-2020 har omkostninger til nettab for danske netvirksomheder i gennemsnit
udgjort lige under 12 pct. af de samlede omkostninger.

Elreguleringsudvalget anbefalede, at indtaegtsrammen skulle justeres for veesentligt
2ndrede omkostninger til nettab som fglge af eendringer i elprisen. Det var derfor for-
ventningen, at netvirksomhederne skulle beere en del af risikoen for elprisstigninger.
Denne anbefaling, som WACC-ekspertudvalget matte lzegge til grund for deres beta-
skan, blev ikke implementeret i reguleringen. Derimod blev der indfart justering af ind-
teegtsrammen for alle aendringer i elprisen.

Vi vurderer, at aendrede omkostninger til nettab som falge af sendringer i elprisen er en
systematisk risiko, da eendringer i elprisen rammer gkonomien bredt. Vi vurderer, at den
faktiske implementering af metoden til deekning af nettab i forhold til Elreguleringsudval-
gets anbefaling traekker i retning af en reduktion af beta-veerdien i forhold til WACC-
ekspertgruppens skan. Det er dog vanskeligt at kvantificere starrelsen heraf.

3. JUSTERING AF INDTAGTSRAMMEN MELLEM REGULERINGSPERIODER
Indteegtsrammerne genberegnes efter en reguleringsperiode pa 5 ar ud fra netvirksom-
hedernes gennemsnitlige omkostninger i den foregaende reguleringsperiode. Det kal-
des en “kalibrering” af indteegtsrammen eller justering af indteegtsrammen mellem regu-
leringsperioder.

Elreguleringsudvalget anbefalede sakaldt asymmetrisk kalibrering af indtaegtsram-
merne, hvormed indtaegtsrammen i udgangspunktet ikke haeves, hvis netvirksomheder-
nes omkostninger har veeret stigende i den foregdende reguleringsperiode. Denne an-
befaling, som WACC-ekspertgruppen matte laegge til grund for sit betasken, blev ikke
implementeret i reguleringen. Derimod blev der implementeret symmetrisk kalibrering af
indteegtsrammen, hvilket bidrager til at reducere betaveerdien betragteligt, jf. ogsa Dansk
Energis haringssvar til ekspertgruppens rapport, hvor Dansk Energi bl.a. anforte fol-
gende om bilag 8 (i ekspertgruppens bilagskompendium): "Energistyrelsens vurdering
af usikkerhed i en ny regulering”):

"I Elreguleringsudvalgets anbefalinger er der en meget klar asymmetri i forbindelse med justeringen
af indtzegtsrammen ved overgangen til en ny reguleringsperiode. Hvis netselskabets omkostninger
falder, reduceres indtaegtsrammen entydigt, mens den i udgangspunktet ikke hzeves, hvis nets-
elskabets reelle omkostninger har veeret stigende. Indtaegtsrammerne oges heller ikke, hvis samt-
lige selskabers omkostninger stiger samtidigt. For en investor betyder det, at der er en risiko for at
blive fanget med et indtaegtsrammeniveau, der ikke kan daekke omkostningerne” (Energistyrelsen
skriver dog, at det ikke er afklaret, om denne asymmetri fastholdes i lovgivningen). Dette asymme-
triske forhold findes (sa vidt Dansk Energi er informeret) ikke i andre lande med reguleringer, hvor

» Med "veesentlig refererer” Elreguleringsudvalget til, at korrektionen for nettab skal ske efter samme princip
som den i 2014 gaeldende regulering. Her blev en vaesentlig zendring vurderet som en stigning hgjere end 3
pct.
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de tilladte indtaegter tilsvarende opbygges af driftsomkostninger, afskrivninger og forrentning. Re-
lativt set oger det de danske netselskabers risiko betragteligt.”

Vi vurderer, at den faktiske implementering af metoden til kalibrering af indtaegtsrammer
ved overgang til en ny reguleringsperiode i forhold til den metode, som WACC-ekspert-
gruppen matte laegge til grund, som en del af sit skan over beta for netvirksomhederne
i Danmark alt andet lige treekker i retning af en reduktion af beta-veerdien i forhold til
ekspertgruppens skan. Det er dog ganske vanskeligt at kvantificere starrelsen heraf.

Dansk Energi vurderede selv, at en asymmetrisk kalibrering, som WACC-ekspertgrup-
pen og Dansk Energi matte lasegge til grund for deres vurdering af netvirksomhedernes
risiko og betaveerdi, gger netvirksomhedernes risiko betragteligt. Det taler alt andet lige
for, at nar der i efterfglgende bliver implementeret en symmetrisk kalibrering vil det re-
ducere netselskabernes risiko — og dermed betavaerdien — betragteligt i forhold WACC-
ekspertgruppens vurdering. Det er dog vanskeligt at kvantificere starrelsen heraf.

4. GRON OMSTILLING

Vi anerkender, at den lgbende fornyelse af elnettet og opgradering til moderne standar-
der i forbindelse med elektrificeringen af samfundet vil gge netvirksomhedernes inve-
steringsbehov betydeligt. Dansk Energi har i sit hgringssvar til arbejdsnotatet anfort, at
dette vil lede til starre risici for netvirksomhederne. Det begrundes bl.a. med kombinati-
onen af, at vi lsbende sammenligner netvirksomhedernes omkostninger (og reducerer
indtesegtsrammen, hvis de er relativt for hgje), og at der er store usikkerheder forbundet
med netvirksomhedernes vurdering af, hvilke investeringer der skal foretages for at img-
dekomme fremtidens elforbrug.

Vi vurderer, at sammenligningen af netvirksomhedernes omkostninger alene pavirker
ineffektive netvirksomheders indtaegtsrammer og ikke er forbundet til udsving i gkono-
mien generelt. Det er derfor en sektorspecifik risiko, som investor kan bortdiversificere
ved at holde en portefalje med aktiver fordelt pa mange brancher. Herudover vurderer
vi, at den lgbende fornyelse af elnettet og opgradering til moderne standarder ikke aen-
drer den systematiske risiko ved at drive elnettet generelt.

Dansk Energi argumenterer i deres hgringssvar for, at beta aktiv vil stige i takt med et
strukturelt stigende investeringsbehov i mere el-infrastruktur. Her refererer Dansk Energi
til s. 238-239 i Brealey, Myers & Allen: “Principles of Corporate Finance”, 13. udgave,
2020 og citerer fglgende:

"Suppose that an electric utility commits to build a large electricity-generating plant. The plant will
take several years to build, and the costs are fixed obligations. [...] The commitment to invest
therefore increases the plant’s asset beta. Of course PV (future investment) decreases as the plant
is constructed and disappears when the plant is up and running. Therefore the plant’s assets beta
is only temporarily high during construction.”

Vi vurderer, at sammenhaengen mellem fixed obligations og stigende beta aktiv kan
veere relevant for elproduktionsvirksomheder, der opererer pa et konkurrenceudsat mar-
ked. Her kan veere en betydelig risiko, da markedsforholdene og konkurrencesituationen



andrer sig lgbende og dermed kan veere en betydelig risiko for ikke at fa deekket sine
faste omkostninger.

Netvirksomhederne, der opererer pa et monopolmarked og under en indteegtsramme-
regulering, er i meget hgjere grad sikret omkostningsdaekning, da reguleringen sikrer
en overordnet sammenhasng mellem indtaegtsrammernes starrelse og netvirksomhe-
dernes omkostninger. Der er tillige indgaet politisk aftale om at udvikle en ny automa-
tisk indikator og et nyt ansggningsbaseret tilleeg, der skal tilpasse reguleringen til elek-
trificeringen af samfundet. Derfor er situationen vaesentlig anderledes, og den i citatet
nzevnte risiko for netvirksomhederne er derfor beskeden.

Det vurdereres i lyset af ovennaevnte regulering i overvejende grad at veere elforbru-
gerne og ikke netvirksomhederne, der vil komme til at baere en eventuel gget systema-
tisk risiko i forbindelse med den grenne omstilling af elnettet. Den grenne omstilling vur-
deres derfor ikke at give anledning til en sendring af betaveerdien.

5. MARKEDETS REAKTION PA IMPLEMENTERINGEN AF REGULERINGEN

Vi bemeerker, at Cerius A/S i forbindelse med indfarelsen af nye regulatoriske rammer
foretog en nedskrivning af selskabets anleegsaktiver pa 650 mio. kroner i 2016, jf. side
11 i Cerius A/S’ arsrapport i 2016:

"De lovbestemte regulatoriske rammer, som selskabet er underlagt, &endres fra 1. januar 2018. Fra
denne data indfores en ny indtaegtsrammeregulering, og SEAS-NVE Net A/S’ tilladte indteegter vil
fra denne dato sdledes basere sig pa denne indtzegtsramme. Den nye regulering betyder blandt
andet, at afkastet af fremtidige investeringer i el-nettet reduceres vaesentligt. Da SEAS-NVE Net
A/S’ afkastkrav er uzendret, reduceres veerdien af selskabets aktiver saledes alene som folge af
denne endring. Udover reducerede fremtidige afkast af investeringer i elnettet, betyder den ny
indtaegtsrammeregulering desuden, at SEAS-NVE Net A/S’ indtjening fremover pévirkes af palagte
benchmarkkrav. Med baggrund i ovenstaende er der foretaget en nedskrivning af selskabets an-
laegsaktiver pa 650 mio. kr.”

Vi bemaerker endvidere, at Cerius A/S’ tilbagefarte nedskrivningen pa 650 mio. kr. i
2019, jf. side 19 i Cerius A/S arsrapport for 2019:

"Pa baggrund af indfarelse af nye regulatoriske rammebetingelser blev der i 2016 foretaget test af
eventuelt nedskrivningsbehov for selskabets elnetaktiviteter. Nedskrivningstesten medforte en eks-
traordinaer nedskrivning af anlaegsaktiverne i Cerius A/S i 2016 pa i alt 650 mio. kr. Efter et opda-
teret skon i 2019 vurderes nedskrivningsbehovet ikke laengere at vaere til stede, og nedskrivningen
pa de 650 mio. kr. med fradrag af afskrivninger pa 85 mio. kr. i alt 565 mio. kr. er tilbagefert pr.
31/12-2019. Tilbagefarslen er baseret pa sken og er forbundet med usikkerhed, herunder omkring
vurderingen og den praktiske implementering af den nye elregulering samt antagelser vedrorende
afkastkrav, investeringsniveau, inflation mv.”

Vi vurderer, at Cerius’ nedskrivning i 2016 og efterfglgende opskrivning i 2019 med hen-
visning til den gkonomiske regulering indikerer, at implementeringen af reguleringen vi-
ste sig mildere, end hvad man forventede og matte lsegge til grund for den nye regule-
ring. Det traekker alt andet lige i retning af lavere systematisk risiko og en reduktion af
beta-vaerdien i forhold til ekspertgruppens skan.
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6. INTERNATIONAL SAMMENLIGNING

WACC-ekspertgruppen indsamlede oplysninger om beta i Sverige, Norge, Finland, Ost-
rig, Nederlandene og Tyskland. Vi har ligeledes indsamlet opdaterede oplysninger om
markedsrisikopraemien i disse lande, jf. Tabel 13.

TABEL 13 | BETA HOS UDVALGTE UDENLANDSKE REGULATORER

Parameter Danmark Sverige Norge Fin- Finland Ost- Neder- Tysk- Tysk-
land (forslag) rig lan- land land
dene

Reguleringsperiode 2018-22 2020-23 2022 2020-23 2020-23 2022- 2019- 2024-
(Regule- 26 23 28

res arligt)
Beta aktiv 0,35 0,32 - 0,54 0,54 0,40 0,39 0,40 0,40
Beta egenkapital 0,70 0,56 0,88 0,83 0,83 0,85 0,63 0,83 0,81
/Endring i beta aktiv si- 0,00 -0,07 - 0,00 0,00 0,08 0,04 0,03 0,03

den WACC-rapport

Kilder: Forsyningstilsynets egen fremstilling baseret pa oplysninger fra Energimarknadsinspektionen, Norges vassdrags- og energidi-
rektorat, Energiavirasto, E-control, Autoriteit Consument & Markt og Bundesnetzagentur.

Note 1: Den norske regulator angiver ikke en beta aktiv, men fastsaetter beta egenkapital direkte.
Note 2: Med WACC-rapport menes WACC-ekspertgruppens hovedrapport.

Det ses af tabellen, at Danmark fortsat har en lavere beta end sterstedelen af de uden-
landske regulatorer, og at der er sket mindre justeringer i de udvalgte regulatorers aktiv
beta, siden WACC-ekspertgruppen afleverede sin rapport. Sverige har reduceret sin be-
taveerdi med 0,07 pct.-point, mens Tyskland, Nederlandene og Jstrig har aget deres
betaveaerdi med mellem 0,03 og 0,08 pct.-point.

Det er ikke useedvanligt, at der sker mindre aendringer i beta, nar denne estimeres pa
baggrund af opdateret data for sammenlignelige barsnoterede selskaber. Vi bemaerker
i den sammenhaeng, at baseret pa de udvalgte europzeiske elregulatorer er beta aktiv i
intervallet 0,325 til 0,54, hvilket er ueendret, siden WACC-ekspertgruppen afleverede sin
rapport. Herudover bemeerker vi, at beta er den parameter i WACC’en, der er sveerest
at sammenligne pa tveers af lande, da alle gvrige elementer i reguleringen (som kan
veere vidt forskellige) har indflydelse pa den systematiske risiko og dermed niveauet af
beta.

Vivurderer, at justeringerne i betasken hos de udvalgte europeeiske regulatorer alt andet
lige ikke giver anledning til at s&endre beta-veerdien i Danmark. Det skyldes isaer, at det
afgarende for fastseettelsen af den danske betaveerdi ma veere, hvorvidt netvirksomhe-
dernes systematiske risiko nu vurderes at veere lavere, end hvad der matte lsegges til
grund, da ekspertudvalget skennede betaveerdien i Danmark. Det bar ikke i vaesentligt
omfang afheenge af aendringer i andre regulatorers beta-veerdifastseettelse, som kan
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skyldes aendringer i datagrundlag og estimationsmetoder eller gendringer i den gkono-
miske regulering af netvirksomhederne i disse lande, da det ikke pavirker beta risikoen
for netvirksomheder i Danmark.

7. SAMLET VURDERING AF BETA

Det er vores samlede vurdering, at den faktiske implementering af den nye gkonomi-
ske regulering af netvirksomheder alt andet lige traekker i retning af en reduktion af
beta-veerdien i forhold til WACC-ekspertgruppens skan. Det er dog ganske vanskeligt
at kvantificere starrelsen heraf. Vi anbefaler derfor, at beta aktiv for danske netvirk-
somheder fortsat seettes til 0,35.

GEARING

Gearing er et udtryk for forholdet mellem en virksomheds fremmedkapital (geeld) og
egenkapital. Dvs. forholdet mellem den del af virksomheden, der er finansieret af langi-
vere, og den del af virksomheden der er finansieret af ejeren.

WACC’en beregnes som et vaegtet gennemsnit af egenkapital- og fremmedkapitalom-
kostningen. Gearing anvendes til at beregne veegtningen af egenkapital- og fremmed-
kapitalomkostningerne samt til at fastsaette beta egenkapital. Gearing beregnes ved fal-
gende Ligning 6:

LIGNING 6 | GEARING
D

C=0+E
Hvor:
G: er andel af virksomhedens kapital som er fremmedfinansieret (gearing).
D: er markedsvaerdien af den totale fremmedkapital i virksomheden (den rentebaerende
geeld).
E: er markedsveerdien af den totale egenkapital i virksomheden.

En hgj gearing betyder, at der er en stor andel af fremmedkapital i forhold til virksomhe-
dens samlede kapital, og en lav gearing betyder, at der er en lav andel af fremmedkapital

i forhold til virksomhedens samlede kapital.

I nedenstaende Boks 6 fremgar hovedpointerne til afsnittet om gearing.
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BOKS 6 | HOVEDPOINTER TIL GEARING

1) Fast branchebaseret gearing: Vi anbefaler, at der fortsat anvendes
en fast branchebaseret gearing.

2) Fastsaettelse af gearingsniveau: Vi anbefaler, at der fortsat anven-
des et fast gearingsniveau pa 50 pct.

3) Gearing hos udvalgte europaiske regulatorer: Det bemaerkes, at
metoden med en fast branchebaseret gearing, som fortsat anbefales
anvendt for Danmark, er almindelig praksis blandt udvalgte europeei-
ske elregulatorer.

Falgende afsnit gennemgar hvert punkt i ovenstaende boks, startende med punkt 1) om
fast branchebaseret gearing og afsluttende med punkt 3) om gearing hos udvalgte eu-
ropaeiske regulatorer.

1. FAST BRANCHEBASERET GEARING
WACC-ekspertgruppen bemaerkede fglgende ift. valget mellem virksomhedsspecifik og
branchebaseret gearing:

"Den teoretisk korrekte metode til at fastsaefte WACC er at anvende hver enkelt netvirksomheds
langsigtede optimale gearing, da virksomheder har forskellige kapital- og finansieringsbehov alt
afheengig af deres virksomhedsstadie og strategi. Den optimale gearing for en virksomhed vil ikke
nedvendigvis veere optimal for en anden virksomhed. Dette haenger ogsd sammen med, at der er
forskellige lanemuligheder afthaengig af virksomhedstype. Eksempelvis vil en integreret virksom-
hed, der er en del af en starre koncern, potentielt have mulighed for at Iane penge internt i koncer-
nen og have lettere adgang til fremmedkapital. Et andet eksempel er netvirksomheder med adgang
til kommunegaranti og dermed adgang til fordelagtige lan hos KommuneKredit.

Ovenstaende tilgang kraever dog en virksomhedsspecifik WACC. Det fremgar af kommissoriet for
WACC-ekspertgruppens arbejde, at "Ekspertgruppen skal udarbejde en indstilling til fastszettelse
af forrentningen af netvirksomhedernes fremadrettede investeringer med udgangspunkti en WACC
beregnet for en gennemsnitlig netvirksomhed”. Der er séledes ikke af kommissoriet lagt op til en
virksomhedsspecifik WACC, men en branchebaseret WACC.

Pa baggrund af ovenstaende anbefaler ekspertgruppen, at der skal anvendes en fast brancheba-
seret gearing.”
(Baggrundsrapport, s. 23)

Vi anbefaler i lighed med WACC-ekspertgruppen at anvende en fast branchebaseret
gearing.

Vi bemaerker, i lighed med WACC-ekspertgruppen, at antagelsen om en fast branche-
baseret gearing ikke binder virksomhederne til en bestemt gearing:

"En fast branchebaseret gearing i fastseettelsen af WACC binder ikke netvirksomhederne til at an-
vende den forudsatte gearing. Det vil veere op til den enkelte netvirksomhed at anvende fremmed-
kapital og egenkapital i det forhold, virksomheden finder hensigtsmeessigt.”



(Baggrundsrapport, s. 24)

2. FASTSATTELSE AF GEARINGSNIVEAU
WACC-ekspertgruppen anfarte falgende ift. fastseettelsen af gearingsniveauet:

"Ved fastseettelse af en branchespecifik gearing for netvirksomheder forsoeges det typisk at finde
den gearing, som en effektiv drevet virksomhed med en tilsvarende risiko tilstreeber at opnd, og
hvad der vurderes at vaere den optimale gearing pa tveers i branchen.

De to mest anvendte metoder blandt danske og de udvalgte europzeiske elregulatorer til at fast-
seette den optimale gearing er:

1. Gearing afheengigt af et bestemt kreditvurderingsniveau ved at anvende sammenlignelige
virksomheder som proxy (den mest udbredte metode).

2. Den regulerende myndigheds sken, fx et sken fastsat pa baggrund af andre regulatorers
fastsatte gearing.

Gearingen pa 50 pct. er fastsat pa baggrund af metode 1. Den fastsatte gearing er dog understottet
af metode 2 ved, at et nogenlunde tilsvarende gearingsniveau er anvendt af udvalgte europeeiske
elregulatorer.”

(Baggrundsrapport, s. 24)

Ekspertudvalget anvendte falgende metode til fastsaettelse af gearing afhaengigt af et
bestemt kreditvurderingsniveau ved at anvende sammenlignelige virksomheder som

proxy:

“For at finde frem til gearing ved et bestemt kreditvurderingsniveau anvendes sammenlignelige
virksomheder som proxy. De sammenlignelige virksomheder anvendes som proxy som falge af
mangel pa danske borsnoterede netvirksomheder og saledes manglende mulighed for at beregne
netvirksomhedernes markedsveaerdi.

Ekspertgruppen har farst identificeret det givne kreditvurderingsniveau, der vurderes at veere gael-
dende for de danske netvirksomheder. P& baggrund heraf er gearingen blevet fastsat.

Ekspertgruppen har valgt at anvende Standard & Poor’s (S&P) kreditvurderingsniveau. En alterna-
tiv offentlig tilgaengelig vurderingskilde hertil kan blandt andet veere Moody'’s.

Pa baggrund af tal fra Thomson Reuters Eikon er der fundet frem til en gennemsnitlig anvendt
gearing ved at tage udgangspunkt i en raekke selskaber, der er sammenlignelige med danske net-
virksomheder samt har en S&P kreditvurdering pa BBB eller A. Virksomheder med en hajere eller
lavere kreditvurdering end BBB/A er sorteret fra. En analyse af revisorfirmaet Grant Thornton un-
derstotter valget af kreditvurderingsniveau. Analysen viser en sammenhaeng mellem gearing og
kreditvurderingsniveau og indikerer, at forsyningsvirksomheder med en gearing pa mellem ca. 65
pct. og 75 pct. har kunnet opretholde en solid kreditvurdering, forstaet som A-/BBB.26”
(Baggrundsrapport, s. 25)

Forsyningstilsynet har opdateret ekspertudvalgets beregninger af gaeldsrisikopreemien
for en reekke sammenlignelige forsyningsvirksomheder.

Vi har anvendt samme beregningsmetode som ekspertudvalget:

"Gearingen for de sammenlignelige virksomheder beregnes som udgangspunkt som ratioen mel-
lem selskabets fremmedkapital og markedsveerdien af selskabets samlede aktiver. Markedsveer-
dien af selskabets samlede aktiver er beregnet som summen af markedsvaerdien af egenkapitalen

26 Analyse af Grant Thornton, bestilt af Sekretariatet for Energitilsynet (7. maj 2009). Rimeligt afkastkrav for
EnergiGruppen Jylland Varme A/S.
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og den bogferte vaerdi af fremmedkapitalen. Markedsveerdien af selskabets egenkapital findes ved
at multiplicere antallet af udestaende aktier med aktiekursen. Da markedsveerdien af selskabets
egenkapital ikke er at finde for alle de sammenlignelige virksomheder beregnes som supplement
0gsa den regnskabsmeessige gearing ved selskabets bogforte veerdi af fremmedkapital relativt til
selskabets bogforte veerdi af de samlede aktiver. Sidstneevnte beregning foretages dog ogsa, da
gearingen, der fastlazegges i requleringen af netvirksomhederne, er opgjort som en andel af aktiver-
nes bogfarte veerdi.”

(Baggrundsrapport, s. 26)

Siden ekspertudvalgets rapport er den gennemsnitlig gearing i bogfert veerdi reduceret
fra 57 til 31 pct. Gearing i markedsveerdi er steget marginalt fra 46 til 47 pct. To selskaber
er gaet fra en S&P kreditvurdering pa A- til BBB+. For de resterende selskaber er kre-
ditvurderingen uaendret eller justeret marginalt ift. om der er BBB eller BBB+., jf. neden-
stdende Tabel 14.

TABEL 14 | GEARING | A/BBB RATEDE FORSYNINGSVIRKSOMHEDER

Opdaterede veerdier Veaerdier da WACC_ekspert-
gruppen udarbejdede sin rap-
port

Virksomhed Branche Land S&P Gearing i bog- Gearing i markeds- | S&P Gearingi Gearing i
kredit- fort veerdi veerdi (pct.) | kredit- bogfort markeds-
vurde- (pct.) vurde- veerdi veerdi
ring ring (pct.) (pct.)

Elia System Electric utilities Belgien BBB+ 41 56 | A- 54 54

Operator SA*

Red Electrica  Electric utilities Spanien  A- 44 44 | A- 70 37

Corporacion

SA*

Terna Rete Electric utilities Italien BBB+ 57 48 | BBB 74 54

Elettrica Nazi-

onale SpA

National Grid  Electric utilities UK BBB+ 46 50 | A- 68 44

PLC

Ren Redes Electric utilities, ~ Portugal ~BBB 51 63 | BBB- 69 67

Energeticas  Gas, Telecom

Nacionais

SGPS SA
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Orsted A/S Electric utilities, = Danmark BBB+ 23 14 | BBB+ 46 n/a
Termisk Energi,
Vindkraft mv.
FORTUM Electric utilities Finland BBB 9 40| BBB+ 39 30
ovJ
Vattenfall AB  Other Electric Sverige BBB+ 12 n/a | BBB+ 52 n/a
Utilities
E.On SE Multiline Utilities Tyskland BBB 29 55| BBB+ 44 42
Enel SpA Electric Utilities  Italien BBB 32 50 | BBB 64 62
RWE AG Multiline Utilities  Tyskland N/R 8 37 | BBB 69 51
Endesa SA Electric Utilites ~ Spanien  BBB+ 25 57| BBB 41 26
Iberdrola SA  Electric utilities Spanien  BBB+ 27 47 | BBB 43 43
Gennemsnit 31 47 57 46

Kilde: Thomson Reuters Eikon.

Note: Regnskabstal og markedsvaerdier er opgjort ultimo september 2021. Virksomheder med (*) er opgjort ultimo juni 2021. Gearing i
bogfart veerdi er beregnet som selskabets bogfarte vaerdi af fremmedkapital relativt til selskabets bogfarte veerdi af de samlede aktiver.
Gearing i markedsveerdi er beregnet som den bogfarte veerdi af fremmedkapitalen relativt til markedsveerdien af de samlede aktiver
beregnet som summen af markedsveerdien, af egenkapitalen og den bogfarte veerdi af fremmedkapitalen. Markedsveerdien af egenka-

pitalen er beregnet ved antallet af udestdende aktier multipliceret med aktiekursen.

Forsyningstilsynet bemzerker, at de opdaterede tal for gearing i bogfert vaerdi umiddel-
bart kunne tale for at reducere den branchespecifikke gearing for danske netvirksomhe-
der. En sadan reduktion i gearingen ville reducere den anbefalede WACC, men ikke i
meget betydeligt omfang. Folsomhedsberegningerne i afsnittet om falsomhedsanalyse
af WACC viser, at en reduktion af gearingen fra 50 til f.eks. 40 pct. ville reducere den
anbefalede WACC-sats med 0,1 pct.-point.

Det er ikke muligt for os at korrigere beregningerne af gearing i bogfert veerdi for even-
tuelle keb og salg af aktiver, som virksomhederne i de forskellige lande métte have gen-
nemfgrt i perioden. Som eksempel pa betydelige handler kan neevnes Qrsteds salg af
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Radius til SEAS-NVE (nu Andel) i september 2019, som medfarte at Orsted ikke leen-
gere ejer en del af de distributionsnet, som WACC fastsaettes for. Det er derfor usikkert,
hvorvidt det fortsat er hensigtsmeessigt at anvende samtlige af de i tabellen naevnte virk-
somheder til fastsaettelse af den gearing, der skal anvendes i WACC’en for eldistribution,
da de ikke ngdvendigvis er sammenlignelige med danske eldistributionsvirksomheder
pa nuveerende tidspunkt.

Vi bemaerker, at der ikke er sket systematiske eller markante aendringer i virksomheder-
nes risikovurdering. Der er derfor ikke umiddelbart grundlag for at lave justeringer til
gearingen pa baggrund af disse.

Forsyningstilsynet finder ud fra en samlet vurdering af ovennaevnte elementer, at det
ikke bgr give anledning til en reduktion af den branchespecifikke gearing ved beregning
af WACC’en.

Vi anbefaler derfor, at der fortsat anvendes et fast gearingsniveau pa 50 pct.

3. GEARING HOS UDVALGTE EUROPAISKE REGULATORER
WACC-ekspertgruppen bemeerkede i sin rapport, at det var almindelig praksis at an-
vende en fast branchebaseret gearing blandt udvalgte europaeiske elregulatorer. Dette
er fortsat tilfeeldet, jf. nedenstdende Tabel 15:

TABEL 15 | UDVALGTE EUROPAISKE ELREGULATORES GEARING

Lande Gearing Gearing da Branche eller Metode Handtering af re- /ZEndring af
(pct.) ekspertud- virksomheds- gulering metode ift.
valget udar- specifik WACC
bejdede sin K ;
rapport eksper grup;
(pct.) pens rappor
Nederlan- 45 50 Branchespecifik Gennemsnit af sam- Fastlagt for Nej
dene menlignelige Selskaber regu|eringsperio_
den 2022-26
Norge 60 60 Branchespecifik Rundspgrge blandt ud- Fastlagt for Nej
valgte corporate fi- 2021-22.
nance selskaber samt  giar com
gennemsnit af sam- fast parameter
menlignelige selskaber siden 2007
Sverige 49 52 Branchespecifik Gennemsnit af sam- Fastlagt for requ-  Nej
menlignelige selskaber leringsperioden
2020-23
Finland 40 40 Branchespecifik Gennemsnit af sam- Fastlagt for requ-  Nej
menlignelige selskaber leringsperioden
2020-23
Jstrig 60 60 Branchespecifik Alle konsulentrapporter Fastlagt for regu- Nej
konkluderer, at 60 leringsperioden

pct.er rimeligt 2019-23
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Middel af 51 52

europeeiske

elregulatorer

Danmark 50 50 Branchespecifik Fastseettes pa bag- Fastleegges for re- Nej
(anbefalet) grund af gennemsnit af guleringsperioden

sammenlignelige sel-  2023-27
_skaber

Kilder: Forsyningstilsynets egen fremstilling baseret pa oplysninger fra Energimarknadsinspektionen, Norges vassdrags- og energidi-

rektorat, Energiavirasto, E-control og Autoriteit Consument & Markt.

Vi bemeaerker, at de udvalgte europeeiske elregulatorer i gennemsnit anvender en gea-
ring pa ca. 50 pct., i lighed med niveauet i Danmark.

GAELDSRISIKOPRAMIEN

Geeldsrisikopraemien opggres som summen af en kreditrisikopraemie og et tilleeg for ge-
byrer for udstedelse af 1an og andre engangsomkostninger. Gaeldsrisikopreemien indgar
i beregningen af fremmedkapitalomkostningen, der er summen af hhv. den risikofrie
rente og geeldsrisikopraemien, jf. nedenstaende Ligning 7:

LIGNING 7 | FREMMEDKAPITALOMKOSTNING

p =1 + DRP
Hvor
Tp: er fremmedkapitalomkostningen
g er den risikofrie rente
DRP: er geeldsrisikopreemien

Fremmedkapitalomkostningerne anvendes sammen med egenkapitalomkostningen til
at beregne WACG, jf. afsnit om metode til opgerelse af WACC.

Det bemeerkes, at geeldsrisikopraemie og kreditrisikopraemie er to seerskilte begreber:

- Kreditrisikopreemien er forskellen mellem den effektive rente pa et indeks af
virksomhedsobligationer og den effektive rente pa statsobligationer med
samme lgbetid og malt i samme valuta.

- Geeldsrisikopreemien er summen af kreditrisikopraemien og tillaegget for gebyrer
for udstedelse af l1an og andre engangsomkostninger.

Den gaeldende praksis for beregning af fremmedkapitalomkostningen, herunder geelds-
risikopreemien, fremgar i forrentningsbekendtgerelsens §7:

"§7. Ved fastleeggelse af fremmedkapitalomkostningen, jf. § 5, nr. 2, anvendes en risikofri rente
beregnet efter § 6, stk. 1, nr. 1, og en gaeldsrisikopraemie.
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Stk. 2. Geeldsrisikopraemien fastseettes som summen af en kreditrisikopraemie og et tillaeg for ge-
byrer for udstedelse af lan og andre engangsomkostninger, som indgdr med falgende veerdier:

1) Kreditrisikopreemien opgeres pr. 31. august aret for pabegyndelse af en reguleringsperiode som
forskellen mellem den effektive rente pa et indeks af virksomhedsobligationer og den effektive rente
pa statsobligationer med samme lobetid og malt i samme valuta.

2) Tilleegget for gebyrer for udstedelse af Ian og andre engangsomkostninger fastseettes til 0,08
procentpoint.

Stk. 3. Som indeks af virksomhedsobligationer i stk. 2, nr. 1, anvendes et gennemsnit over de pa
opgorelsestidspunktet seneste 3 maneders tilgeengelige data for kreditrisikopraemien pa J. P. Mor-
gans Maggie Utilities obligationsindeks for forsyningsselskaber med en kreditrating pa A og BBB
(S & P Ratings) med over 10 ars lebetid. Er J. P. Morgans Maggie Utilities ikke tilgeengeligt, an-
vendes et tilsvarende indeks.

Stk. 4. Ved fastlzeggelse af fremmedkapitalomkostningen anvendes formel 5 i bilag 1.%”

| nedenstaende Boks 7 fremgéar hovedpointerne fra dette afsnit om geeldsrisikopraemien.

BOKS 7 | HOVEDPOINTER TIL GALDSRISIKOPRAMIEN

1) Lebetid pa virksomhedsobligationer: Forsyningstilsynet anbefaler,
at der fortsat anvendes JP Morgan rente-spread mellem forsynings-
virksomheders obligationsudstedelser med en lgbetid pa over 10 ar og
statsobligationer med samme lgbetid til at beregne kreditrisikoprae-
mien.

2) Udvikling i renter for virksomhedsobligationer: Forsyningstilsynet
anbefaler, at kreditrisikopraemien fortsat fastseettes som den effektive
rente pa et indeks af A- og BBB-ratede virksomhedsobligationer minus
den effektive rente pa statsobligationer med samme lgbetid.

3) Tilleeg for engangsomkostninger: Forsyningstilsynet anbefaler, at
engangsomkostningerne ved lanoptagelse fortsat opgares til 8 basis-
point for gebyrer for udstedelse af Ian og gvrige engangsomkostninger.

4) Analyse af fremmedkapitalomkostningerne: Forsyningstilsynet be-
meerker, at geeldsrisikopreemien generelt har veeret forholdsvis stabil i
perioden, siden WACC-ekspertgruppen udarbejdede sin rapport. Det
er i langt hgjere grad valget af risikofri rente, som far betydning for de
samlede fremmedkapitalomkostninger og i sidste ende WACC’en.

5) Sammenligning med udvalgte europaiske elregulatorer: Forsy-
ningstilsynet bemaerker, at metoden til fastseettelse af fremmedkapital-
omkostninger i hgj grad er ens pa tveers af de europaeiske elregulato-
rer, herunder metoden i Danmark.

27 Vi bemeerker, at "formel 5 i bilag 1” er identisk med Ligning 7



Falgende afsnit gennemgar hvert punkt i ovenstdende boks, startende med punkt 1) om
lobetid pa virksomhedsobligationer og afsluttende med punkt 5) sammenligning med
udvalgte europeeiske elregulatorer.

1. LZBETID FOR VIRKSOMHEDSOBLIGATIONER

WACC ekspertudvalget anbefalede i sin rapport at anvende JP Morgan rente-spread
mellem forsyningsvirksomheders obligationsudstedelser med en Igbetid pa over 10 ar
og statsobligationer med samme Igbetid til at beregne kreditrisikopraemien.

Ekspertgruppen vurderede, at antagelsen om lgbetid og rentetilpasningsperioden pa
netvirksomhedernes 1an bgr baseres pa, hvad en rationel investor vil gare under den
nye regulering. Ekspertudvalget inddrog derfor ikke netvirksomhedernes historiske lan-
optagning under den tidligere regulering i reesonnementerne for fastleeggelsen af lgbe-
tider, jf. nedenstaende citat:

"Ekspertgruppen finder desuden, at antagelserne om labetid og rentetilpasningsperiode pa netvirk-
somhedernes lan bor baseres pd, hvad en rationel investor vil gore under den nye regulering.
Raesonnementerne bor derfor ikke inddrage netvirksomhedernes historiske lanoptagning under
den tidligere regulering. Netvirksomhedernes historiske investeringer under den nuvaerende regu-
lering forrentes med en historisk forrentningssats, og vil derfor ikke blive pavirket af WACC’en.”
(Baggrundsrapport, s. 61)

| forhold til valg af lgbetid pa den risikofrie rente og labetid pa virksomhedsobligationer,
der bar indga i beregning af den regulatorisk fastsatte WACC, havde ekspertgruppen
falgende bemaerkning:

"Ud fra en teoretisk betragtning vil det vaere mest konsistent, at fastlaegge kreditrisikopraemien pa
baggrund af virksomhedsobligationer med en varighed pa 5 ar, da ekspertgruppen anbefaler at
bruge en 5-arig nulkuponrente baseret pa statsobligationer som risikofri rente. Ekspertgruppen an-
befaler imidlertid, at anvende en kreditrisikopraemie baseret pa forskellen mellem den effektive
rente pa virksomhedsobligationer med ca. 10 ars lobetid og renten pa statsobligationer med
samme lobetid. Dette begrundes i, at netvirksomhederne har et incitament til at optage fremmed-
kapitalfinansiering med en lzengere lobetid end 5 ar af hensyn til refinansieringsrisiko.”

(Baggrundsrapport, s. 61)

Det bemaerkes, at Forsyningstilsynet er enig i WACC-ekspertgruppens begrundelse for
at anbefale at anvende en kreditrisikopreemie baseret pa forskellen mellem den effektive
rente pa virksomhedsobligationer med ca. ti ars lgbetid og renten pa statsobligationer
med samme lgbetid.

Forsyningstilsynet bemzerker, at anbefalingen om at anvende risikofri rente med 5 ars
lzbetid ikke indebeerer en antagelse om, at netvirksomheder kun optager 1an med fem
eller lgbetid. WACC-ekspertgruppent bemzerkede i baggrundsrapporten at:

"Der er argumenter for, at man ved at anvende en risikofri rente med en lobetid svarende til regu-
leringsperiodens lazengde kan tvinge netvirksomhederne ud i at optage lan med en lobetid pa 5 ar.
Det tilgodeser ikke nedvendigvis hensyn til refinansieringsrisiko mv. Ekspertgruppen finder imidler-
tid ikke, at der er en sammenhaeng mellem lanets lobetid og rentejusteringshyppigheden. Man kan
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sdledes godt optage eksempelvis 30-arige lan, hvor lanerenten justeres hvert 5. ar, og hvor virk-
somheden saledes ikke skal refinansiere hele fremmedkapitalfinansieringen hvert 5. ar.”
(Baggrundsrapport, s. 34)

09

“Flere af folgegruppens medlemmer har afgivet kommentarer om, at netvirksomhederne vil vaelge
en lobetid pa deres fremmedkapital pa over 5 ar, og i SFG Consultings rapport argumenteres lige-
ledes for, at netvirksomhederne af hensyn til refinansieringsrisiko har incitament til at optage lan
med lzengere lobetid end 5 &r. Ekspertgruppen anerkender, at netvirksomhederne pa grund af re-
finansieringsrisiko har behov for at optage lan med en leengere lobetid end 5 ar, men med 5 arig
renteperiode, idet netvirksomhederne som tidligere naevnt har incitament til at optage lan med en
rentejusteringshyppighed pa 5 ar, nar den regulatoriske WACC justeres hvert femte ar.”
(Baggrundsrapport, s. 61)

Forsyningstilsynet er enig med WACC-ekspertgruppen i, at det er rimeligt at antage, at
virksomhederne har incitament til at veelge 1an med en rentejusteringshastighed pa fem
ar, nar den regulatoriske WACC justeres hvert femte ar. Dette forhindrer ikke virksom-
hederne i at optage 1an med leengere lgbetid end fem ar. Det kan sammenlignes med
husholdninger, der har mulighed for at optage realkreditldan med 30 ars lgbetid, men med
forskellige rentejusteringshyppigheder (f.eks. fem eller ti ar, eller fastforrentet).

Forsyningstilsynet vurderer samlet set, at der ikke er behov for at justere lgbetiden pa
virksomhedsobligationerne eller Igbetiden for den risikofrie rente, der anvendes til at
beregne fremmedkapitalomkostningerne.

2. UDVIKLING | RENTER FOR VIRKSOMHEDSOBLIGATIONER

Ved fastseettelse af kreditrisikopreemien i WACC’en skal Forsyningstilsynet ifglge be-
kendtgarelsen anvende den effektive rente pa et indeks af A- og BBB-ratede virksom-
hedsobligationer minus den effektive rente pa statsobligationer med samme Igbetid, jf.
§ 7, stk. 2, i forrentningsbekendtgarelsen.

Indekset for A- og BBB har varieret mellem 100 og 200 basispoint siden 2015. Senest
er indekset ca. 120 basispoint. Udviklingen af indeks for den effektive rente for af A- og
BBB-ratede virksomhedsobligationer er gengivet i Figur 8:
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FIGUR 8 | UDVIKLING | RENTE FOR BBB- OG A-RATED VIRKSOMHEDSOBLIGATIONER
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Kilde: Forsyningstilsynets egen fremstilling baseret pa data fra Thomsen Reuters Eikon.
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Note 1: Grafen viser udviklingen i J.P. Morgan Maggie utilities A og BBB 10+Y - Govt Spread.

Note 2: | arene 2020 og 2021 er dage uden observationer, derfor er der 'hul’ i den bla kurve. Der er altsa ikke tale om, at de to kurver er
sammenfaldende. | 2020 manglede observationer i 87 ud af i alt 262 dage svarende til ca. 1/3 af perioden. 1 2021 manglede observationer
i 201 ud af i alt 261 dage svarende til ca. 3/4 af perioden. | alt manglede 288 observationer ud af 2672 dage svarende til ca. 10 pct. af
den samlede dataperiode i figuren.

Note 3: Dataperiode er fra 12. oktober 2011 til og med 6. januar 2022

Forsyningstilsynet bemeerker, at der i 2020 og 2021 har veeret perioder, hvor indekset
for A-ratede virksomhedsobligationer har indeholdt veerdipapirer, som ikke har veeret
handlet pa de finansielle markeder. Derfor opstar huller i kurven for A-ratede virksom-
hedsobligationer i Figur 8. Der er altsa ikke tale om, at renten for A og BBB-ratede virk-
somhedsobligationer overlapper i 2020 og 2021.

Det fremgar af forrentningsbekendtgerelsen, at der skal anvendes et tilsvarende indeks,
hvis J. P. Morgans Maggie Utilities ikke tilgaengeligt. Forsyningstilsynet bemaerker her,
at der er et tilgeengeligt indeks for BBB-ratede virksomheder. Safremt der i fremtiden
ikke er tilgaengeligt indeks for A-ratede virksomheder, vurdere forsyningstilsynet, at
geeldsrisikopraemien kan estimeres pa baggrund af et indeks for BBB-ratede ratede virk-
somheder alene. Det skyldes, at forskellen i rente for A- og BBB-ratede virksomhedsob-
ligationer har veeret relativt lille i perioden fra 2016 og frem. Udviklingstendenserne for
de to indeks har desuden veeret relativt parallel i hele perioden. En kreditrisikopraemie
alene beregnet pa baggrund af et BBB-ratet indeks vurderes derfor at have en begraen-
set effekt pa den samlede fremmedkapitalomkostning, og den eventuelle effekt ikke vil
veere til ulempe for netvirksomhederne.

Samlet set vurderer vi ikke, at der er behov for at eendre i metoden for beregning af
kreditrisikopreemien.

3. TILLAG FOR ENGANGSOMKOSTNINGER

WACC-Ekspertgruppen anbefalede et tilleeg til kreditrisikopreemien for gebyrer for ud-
stedelse af 1an og @vrige engangsomkostninger pa 8 basispoint p.a. WACC-ekspert-
gruppen vurderede, at engangsomkostningerne ved at optage lan 14 i speendet fra nul til
1,5 pct. af hovedstolen, svarende til et gennemsnit pa 0,75 pct. af hovedstolen. WACC-
ekspertgruppen vurderede derfor, at det var rimeligt at antage, at netvirksomhedernes
engangsomkostninger ved obligationsudstedelse var pa 75 basispoint. Herfra bereg-
nede WACC-ekspertgruppen det arlige tilleeg saledes:

"Da engangsomkostningerne ved refinansiering skal ses i sammenhaeng med, hvor ofte virksom-
hederne antages at refinansiere sig, tages der udgangspunkt i en lobetid for netvirksomhedernes
fremmedkapitalfinansiering pa 10 &r. Det vil sige, at et tillzeg til kreditrisikopraemien pa 75 basispoint
skal fordeles over en 10-drig periode hvilket resulterer i et arligt tillaeg pa 8 basispoint.”
(Baggrundsrapport, s. 66)

En naermere gennemgang af WACC-ekspertgruppen estimering af et tilleeg for engang-
somkostninger ved udstedelse af 1an fremgar i Boks 8:



BOKS 8 | BAGGRUND FOR TILLAG FOR AMORTISERING AF GEBYRER FOR
UDSTEDELSE AF LAN OG @VRIGE ENGANGSOMKOSTNINGER

WACC-ekspertgruppen estimerede de gennemsnitlige engangsomkost-
ninger for netvirksomhederne ved laneoptagelse ud fra falgende forhold:

- Ved optagelse af realkreditlan, er afgiften for tinglysning af pant i fast
ejendom 1.660 kr. i 2015 plus 1,5 pct. af det pantsikrede belgb. Derud-
over vil der veere et lanesagsgebyr, der typisk belgber sig til 2.000-
4.000 kr.

- Ved optagelse af Ian hos eksempelvis KommuneKredit, enten som af-
talelan eller obligationslan, vil engangsomkostningerne vaere betydeligt
lavere end ved realkreditlan. Ofte vil engangsomkostningerne her veere
ikke eksisterende.

- ’lfelge Dansk Energi har udstedelse af virksomhedsobligationer en ud-
stedelsesomkostning til bankerne, advokaterne og egen administration
mv. pd mellem 50 og 75 basispoint athaengigt af storrelsen pa udste-
delsesbelobet. Denne omkostning vil forekomme ved hver geeldsud-
stedelse.” (Baggrundsrapport — Forrentning af netvirksomhedernes
fremadrettede investeringer (WACC), s. 66)

Neermere regler for afgifter ved tinglysning af pant i fast ejendom findes i
LBK nr 1083 af 22/06/2020, Bekendtgorelse af lov om afgift af tinglysning
af ejer- og panterettigheder m.v. (tinglysningsafgiftsloven).

Forsyningstilsynet er ikke bekendt med, at der er sket veesentlige aendringer i de forhold
WACC-ekspertgruppen estimerede tillaegget for engangsomkostninger ud fra, som
kunne tale for at justerer i tilleeggets starrelse. Vi vurderer derfor ikke, at tilleegget pa 8
basispoint bar justeres i naeste reguleringsperiode.

Vi bemeerker, at det ikke er almindelig praksis at kompensere for engangsomkostninger
ved obligationsudstedelse blandt de regulatoriske myndigheder. Vi er kun bekendt med,
at den regulerende myndighed i Nederlandene anvender et tillaeg for gebyrer for udste-
delse af 1an og @vrige engangsomkostninger pa 15 basispoint.

4. ANALYSE AF FREMMEDKAPITALOMKOSTNINGERNE

Forsyningstilsynet anbefaler, at lgbetiden pa den risikofrie rente skal vaere 5 ar for at
matche reguleringsperiodens leengde og dermed reducere risikoen for rentearbitrage.
Denne anbefaling er pa linje med anbefalingerne i WACC-ekspertgruppens rapport. Der
henvises til afsnit om den risikofrie rente for en neermere uddybning af denne.

Det bemeerkes, at vi fortsat anbefaler, at kreditrisikopreemien beregnes som rente-spre-
adet mellem et indeks af forsyningsvirksomheders obligationer med over 10 ars lgbetid
og statsobligationer med samme Igbetid. Det er sdledes alene den risikofrie rente, der
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anvendes i beregningen af egen- og fremmedkapitalomkostningen, der anbefales juste-
ret fra 10-arig lgbetid til 5-arig labetid.

Vi har beregnet hvad fremmedkapitalomkostningen ville have veeret i et givet regule-
ringsar. Der er taget udgangspunkt i

- en 10-arig risikofri rente, som fglger den nuveerende praksis og
- en 5-arig risikofri rente, som falger Forsyningstilsynets anbefaling til justering af
den risikofrie rente.

Det bemaerkes, at fremmedkapitalomkostningen fastlases for en 5-arig periode ad gan-
gen pa baggrund af tal for juni-august aret far pabegyndelse af en reguleringsperiode.
Dette fremgar af den nuveerende forrentningsbekendtgarelse og falger WACC-ekspert-
gruppens anbefalinger. Fremmedkapitalen for den nuveerende reguleringsperiode
(2018-2022) er fastsat pa baggrund af tal fra juni-august 2017, og naeste reguleringspe-
riode (2023-2027) fastseettes som udgangspunkt pa baggrund af tal for juni-august
2022. Forsyningstilsynet har dog valgt at beregne fremmedkapitalomkostninger for hvert
ar fra 2013 til 2022 for bedre at kunne illustrere udviklingen for perioden.

Forsyningstilsynet bemeerker szerligt 4 konklusioner pa baggrund af falsomhedsbereg-
ningerne:

- Fremmedkapitalomkostningen beregnet pa baggrund af en 10-arig risikofri
rente falder fra 3,75 pct. i 2013 til 1,04 pct. i 2022.

- Fremmedkapitalomkostningen beregnet pa baggrund af en 5-arig risikofri rente
falder fra 2,75 pct. i 2013 til 0,66 pct. i 2022.

- 1 ar 2016, som WACC-ekspertgruppen lavede sine beregninger for, er frem-
medkapitalomkostningen 2,43 pct. og 1,52 pct. med hhv. 10- og 5 arig risikofri
rente.

- Der er en gennemsnitlig forskel pa 0,65 pct.-point mellem fremmedkapitalom-
kostningerne beregnet pa baggrund af en risikofri rente med hhv. 10- og 5-arig
lgbetid fra 2013 til 2022.

Det bemeerkes, at der er tale om reguleringsar. Dvs. at fremmedkapitalen for eksempel-
vis 2016 er beregnet pa baggrund af tal for 2015.

Ovenstaende beregninger er illustreret i Figur 9:



FIGUR 9 | FREMMEDKAPITALOMKOSTNING BEREGNET PA 5- OG 10-ARIG RISIKO-
FRI RENTE
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Kilde: Thomson Reuters Eikon (kreditrisikopraemien) og Scanrate Financial System A/S (risikofri rente).
Note 1: Den risikofri rente er opgjort pr. 31. august aret far pabegyndelse af en reguleringsperiode be-
regnet som et gennemsnit af de seneste 3 maneders tilgeengelige daglige observationer af hhv. 5- og
10-arige nulkuponrenter for danske statsobligationer.

Note 2: Gaeldsrisikopraemien er opgjort pr. 31 august aret for pdbegyndelse af en reguleringsperiode
beregnet som et gennemsnit af de seneste 3 maneders tilgeengelige daglige af J.P. Morgan Maggie
utilities A og BBB 10+Y - Govt Spread. Der er tillagt 8 basispoint til kreditrisikopreemien for engangsom-
kostninger ved lanoptagning

Note 3: Kreditrisikopraemien for 2022 er alene beregnet pba. J.P. Morgan Maggie utilities BBB 10+Y -
Govt Spread, da J.P. Morgan Maggie utilities A 10+Y - Govt Spread ikke er tilgeengeligt for de seneste
3 méaneder.

Vi bemeerker, at faldet i fremmedkapitalomkostningen til dels kan forklares ved faldet i
bade den 5- og 10- arige risikofrie rente.

- Fra 2013 til 2022 er geeldsrisikopraemien faldet fra 2,4 pct. til 1,11 pct. Fra 2016
og frem har geeldsrisikopraemien dog ligget relativt stabilt mellem 1 pct. og 1,5
pct.

- Denrisikofrie rente med 10-arig lgbetid er faldet fra 1,35 pct. i 2013 til -0,07 pct.
i 2022 og har veeret negativ siden 2020.

- Demrrisikofrie rente med 5-arig lgbetid er faldet fra 0,34 pct. i 2013 til -0,45 pct.
i 2022 og har veeret negativ siden 2017.
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- Forskellen mellem den risikofrie rente med hhv. 5- og 10-&rig lgbetid falder i
labet af perioden fra 2013 til 2022. 1 2013 var forskellen 1,01 pct.-point. |1 2022
var forskellen 0,38 pct.-point.

Ovenstaende udvikling fremgar af nedenstaende Figur 10.

FIGUR 10 | UDVIKLING | DEN RISIKOFRIE RENTE OG GALDSRISIKOPRAMIEN
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Kilde: Thomson Reuters Eikon (geeldsrisikopreemie) og Scanrate Financial System A/S (risikofri rente).

Note 1: Geeldsrisikopreemien er opgjort pr. 31 august aret far pabegyndelse af en reguleringsperiode beregnet som et gennemsnit af de
seneste 3 maneders tilgeengelige daglige af J.P. Morgan Maggie utilities A og BBB 10+Y - Govt Spread. Der er tillagt 8 basispoint til
kreditrisikopreemien for engangsomkostninger ved lanoptagning.

Note 2: Den risikofri rente er opgjort pr. 31. august aret for pabegyndelse af en reguleringsperiode beregnet som et gennemsnit af de
seneste 3 maneders tilgeengelige daglige observationer af hhv. 5- og 10-arige nulkuponrenter for danske statsobligationer.

Note 3: Kreditrisikopraemien for 2022 er alene beregnet pba. J.P. Morgan Maggie utilities BBB 10+Y - Govt Spread, da J.P. Morgan
Maggie utilities A 10+Y - Govt Spread ikke er tilgeengeligt for de seneste 3 méaneder.

Vi vurderer samlet set, at faldet i fremmedkapitalomkostningerne i hgjere grad kan for-
klares ved udviklingen i den risikofrie rente end ved udviklingen i gaeldsrisikopraemien.
Dette illustreres yderligere i Figur 11, der viser udviklingen i delelementerne i fremmed-
kapitalomkostningen beregnet pa baggrund af en risikofri rente med 5-arig lebetid. Fi-
guren viser, at de negative renter seerligt fra 2020 og frem er med til at treekke de sam-
lede fremmedkapitalomkostninger ned, mens kreditrisikopraemien er relativt stabil.
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FIGUR 11 | DEKOMPONERING AF FREMMEDKAPITALOMKOSTNINGER BEREGNET PA BAGGRUND AF 5-
ARIG RISIKOFRI RENTE
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Kilde: Thomson Reuters Eikon (geeldsrisikopreemie) og Scanrate Financial System A/S (risikofri rente).

Note 1: Geeldsrisikopraemien er opgjort pr. 31 august aret for pabegyndelse af en reguleringsperiode beregnet som et gennemsnit af de
seneste 3 maneders tilgeengelige daglige af J.P. Morgan Maggie utilities A og BBB 10+Y - Govt Spread. Der er tillagt 8 basispoint til
kreditrisikopreemien for engangsomkostninger ved lanoptagning.

Note 2: Den risikofri rente er opgjort pr. 31. august aret for pabegyndelse af en reguleringsperiode beregnet som et gennemsnit af de
seneste 3 maneders tilgeengelige daglige observationer af hhv. 5- og 10-arige nulkuponrenter for danske statsobligationer.

Note 3: Kreditrisikopraemien for 2022 er alene beregnet pba. J.P. Morgan Maggie utilities BBB 10+Y - Govt Spread, da J.P. Morgan
Maggie utilities A 10+Y - Govt Spread ikke er tilgeengeligt for de seneste 3 maneder.

Vivurderer samlet set, at udviklingen i de samlede fremmedkapitalomkostninger i hgjere
grad pavirkes af udviklingen i den risikofrie rente, seerligt nar renten begynder at blive
negativ. Geeldsrisikopraemien har derimod veeret relativt stabil i den undersagte periode,
og har kun i mindre grad haft betydning for den samlede fremmedkapitalomkostning.

5.  SAMMENLIGNING MED UDVALGTE EUROP/AISKE ELREGULATORER
Forsyningstilsynet har undersggt, om udvalgte europeeiske el-regulatorer har sendret
deres metode til fastsaettelse af geeldsrisikopraemien, i forhold til da ekspertudvalget ud-
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arbejdede sin rapport. Der er ikke sket naevneveerdige justeringer i de overordnede me-
toder for fastsaettelse af geeldsrisikopraemier. Nederlandene, Norge og Sverige har ju-
steret deres gearing fra hhv. 50, 56 og 52 pct. til hhv. 45, 60 og 49 pct. For en neermere
gennemgang af international sammenligning henvises til afsnittet om gearing.

To lande har beregnet en hgjere gaeldsrisikopraemie, siden WACC ekspertudvalget ud-
arbejdede sin rapport. Det drejer sig om Nederlandene og Norge, hvor geeldsrisikopree-
mien er steget fra hhv. 1,2 og 0,56 til 1,63 og 0,87. | Sverige og Jstrig er geeldsrisiko-
preemien faldet fra hhv. 1,73 og 1,45 til 1,44 og 0,83. Finlands gaeldrisikopreemie pa 1,4
er uaendret, siden ekspertudvalget udarbejdede sin rapporten.

Ekspertudvalget beregnede gaeldsrisikopreemien til 1,35, da den udarbejdede sin rap-
port. Med samme metode blev gaeldsrisikopraemien beregnet til 1,15 i indevaerende re-
guleringsperiode (2018-2022). Med den nuvaerende bekendtgarelse vil gaeldsrisikoprae-
mien blive beregnet til 1,11 for naeste reguleringsperiode (2023-2027) ud fra de seneste
tilgaengelige tal. De justeringer som forsyningstilsynet foreslar til beregningen af WACC
for netvirksomheder, far ikke betydning for beregningen af geeldsrisikopreemien.

En oversigt over udvalgte elregulatores metode til fastsaettelse af gaeldsrisikopraemien
fremgar i Tabel 16:
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TABEL 16 | UDVALGTE EUROPAEISKE ELREGULATORES METODE TIL FASTSATTELSE AF GALDSRISIKO-

PRAEMIE
Land Metode® Lobetid for virk- Gearing Udmentning af Geeldsrisikopreemie  Geeldsrisikopreemie da
somhedsobliga- (pct.) regulering WACC ekspertudvalget
tioner til geelds- udarbejdede sin rapport
risikospread
Nederlan- Spread mellem den ri- 10 ar 45  Arligt inden for 1,63 1,2
dene sikofrie rente og et in- reguleringsperi-
deks af A-ratede sel- oden 2022-2026
skaber. Hertil er tillagt
0,15 pct.
Norge Spread mellem kraft- 5ar 60  Arligt gennem- 0,87 0,56
obligationer og swap- snit
renter for elselskaber
med god kreditveerdig-
hed.
Sverige  Spread mellem renten 10 ar 49 Fastlagt for re- 1,44 1,73
for tyske statsobligati- guleringsperio-
oner og et obligations- den 2020-23
indeks for BBB-ratede
europeeiske virksom-
heder i energibran-
chen (IGEEUB10)
Finland Spread mellem ren- 10 ar 40 Fastlagt for re- 1,4 1,4
ten for tyske statsobli- guleringsperio-
gationer og et indeks den 2016-2019
af A-/BBB ratede sel- og genberegnes
skab for regulerings-
perioden 2020-
23
Jstrig Spread mellem den ri- 10 ar 60 Fastlagt for re- 0,83 1,45
sikofrie rente og et in- guleringsperio-
deks af europeeiske den 2019-23
selskaber med mini-
mum A-rating
Danmark Spread mellem den ri- 10 ar 50 Fastlagt for re- 1,15 1,35
(nuvee- sikofrie rente og et in- guleringsperio-
rende iht. deks af A-/BBB ratede den 2018-22
nuv. BEK selskab
)
Danmark Spread mellem den ri- 10 ar 50 Fastlaegges for 1,11 1,35
(Ny sikofrie rente og et in- reguleringsperi-
WACC deks af A-/BBB ratede oden 2023-27
ved sene- Selskab
ste tal og
ift. nuv.
bek.)

# Forsyningstilsynet bemaerker, at ordlyden for metoderne kan veere anderles end i WACC ekspertudvalgets
rapport. Der er generelt tale om preeciseringer ift. ekspertudvalgets formuleringer. Der er ikke tale om aen-
dringer i de overordnede metoder.
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Danmark Spread mellem den ri- 10 ar 50 Fastlaeegges for 1,11 1,35
(Ny sikofrie rente og et in- reguleringsperi-

WACC deks af A-/BBB ratede oden 2023-27

Ved sene- Selskab

ste tal og

forelobige

anbefalin-

ger)

Kilde: Forsyningstilsynet egen fremstilling baseret pa oplysninger fra Energimarknadsinspektionen, Norges vassdrags- og energidirek-
torat, Energiavirasto, E-control og Autoriteit Consument & Markt.

Note 1: Geeldsrisikopreemien er opgjort pr. 31 august aret for pabegyndelse af en reguleringsperiode beregnet som et gennemsnit af de
seneste 3 maneders tilgeengelige daglige af J.P. Morgan Maggie utilities A og BBB 10+Y - Govt Spread. Der er tillagt 8 basispoint til
kreditrisikopreemien for engangsomkostninger ved lanoptagning

Note 2: Kreditrisikopraemien for 2022 er alene beregnet pba. J.P. Morgan Maggie utilities BBB 10+Y - Govt Spread, da J.P. Morgan
Maggie utilities A 10+Y - Govt Spread ikke er tilgeengeligt for de seneste 3 méaneder.

Forsyningstilsynet bemaerker, at praksis for fastseettelse af fremmedkapitalomkostnin-
ger i hgj grad er ens pa tvaers af de europeaeiske elregulatorer, herunder metoden i Dan-
mark. Generelt fastseettes gaeldsrisikopreemien som spreaded mellem en risikofri rente
og et indeks af selskabsobligationer med relativ god kreditvurdering (A- og/eller BBB-
rating).

SKAT

En investor stiller krav til afkastet af egenkapitalen efter skat. Imidlertid er netvirksom-
hedernes forrentningsrammer opgjort far skat. Det er derfor nedvendigt forst at beregne
den regulatorisk fastsatte WACC efter skat og derefter konvertere den til en WACC far
skat. For et kunne konvertere WACC efter skat til WACC fer skat er det nadvendigt at
fastsaette skattesatsen t.

I Boks 9 nedenfor er hovedpointerne fra dette afsnit opsummeret. Det skal understreges,
at hovedpointerne og anbefalinger anfart i Boks 9 nedenfor, generelt er de samme an-
befalinger, som fremgar af side 20-22 i WACC-ekspertgruppens baggrundsrapport.
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BOKS 9 | HOVEDPOINTER OM SKATTESATSEN

1) Anvendelse af WACC for skat: Den regulatorisk fastsatte WACC skal op-
gores for skat, da netvirksomhedernes forrentningsrammer er opgjort for
skat, men da investor stiller krav til egenkapitalens afkast efter skat, er det
nedvendigt forst at opgere WACC efter skat og derefter konvertere den til
en WACC fgr skat vha. fglgende formel:

WA CCefter skat

WACCfﬂr skat = (1-1)

2) Den effektive skattesats: Den effektive marginale skattesats skal som ud-
gangspunkt anvendes til at konvertere WACC efter skat til WACC far skat.
Den effektive marginale skattesats er et udtryk for den skat, som en virksom-
hed betaler af den sidste krone af overskuddet i lobet af de enkelte ar.

3) Anvendelse af selskabsskattesatsen: Skattemaessige afskrivningsregler,
forskelle i investorskat m.v. gor det vanskeligt i praksis at opgere den effek-
tive marginale skatsats. Den almindelige selskabsskattesats ber — ifalge
Forsyningstilsynet — derfor fortsat anvendes til at konvertere WACC efter
skat til WACC far skat, som anbefalet af WACC-ekspertgruppen. Forsy-
ningstilsynet vurderer pa linje med WACC-ekspertgruppen, at den gennem-
snitlige effektive marginale skattesats er lavere end den geeldende selskabs-
skat pa 22 pct. Det medfarer, at netvirksomhederne set under et alt andet
lige vil blive overkompenseret, hvis den geeldende selskabsskattesats pa 22
pct. anvendes i WACC-beregningen, idet de netvirksomheder, som matte
have en effektiv marginal skattesats, der er lavere end selskabsskattesat-
sen, alt andet lige vil blive overkompenseret.

4) Anbefalingerne, jf. 1) — 4) ovenfor, er i overensstemmelse med anbefalin-
gerne fra WACC-ekspertgruppen og bestemmelserne vedr. skattesatsen i
bekendtgorelse nr. 1595 af den 18. december 2017 om forrentningssats for
netvirksomheders fremadrettede forrentningsgrundlag (herfra WACC-be-
kendtgarelsen).

Forsyningstilsynet anbefaler dermed ikke nogen aendringer af bestem-
melserne vedr. skattesatsen i WACC-bekendtgarelsen.

| det folgende gennemgas de enkelte hovedpointer.
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1. ANVENDELSE AF WACC FQJR SKAT
Af WACC- ekspertgruppens baggrundsrapport fremgar falgende pa side 20:

"WACC'en kan beregnes for og efter skat. Hvilken metode der anvendes afhaenger af, hvordan
forrentningsrammen er beregnet.

I henhold til den nuvaerende bekendtgarelse om indtaegtsrammer for netvirksomheder fremgar
det, at forrentningen beregnes som virksomhedens resultat for finansielle poster og skat, det vil
sige arets driftsmaessige indiaegter minus drets driftsomkostninger, afskrivninger og opkreevet
underdaekning og korrigeret for differencer.’® Det forventes, at netvirksomhedernes indtaegts-
rammer, hvori forrentningsrammen indgar, i den fremtidige regulering ligeledes vil blive opgjort
for skat. Da forrentningsgrundlaget beregnes for skat, skal forrentningssatsen, dvs. WACC’en,
ligeledes beregnes for skat.

Udfordringen med at anvende en for skat WACC er dog, at den ikke direkte kan observeres pa
kapitalmarkedet, eftersom aktionzerer stiller et krav til afkast af egenkapitalen efter skat. Dette
skyldes, at investorernes afkastkrav ogsa indeholder overvejelser omkring skat, og der séledes
ikke vil veere taget hajde for disse i en WACC for skat. Det er netop afkastet af egenkapitalen
efter selskabsskat, der skal veere tilstreekkeligt stort til, at det opfylder investorernes afkastkrav.
Som folge heraf er det derfor nodvendigt forst at beregne WACC'en efter skat, og efterfalgende
konvertere den til en WACC for skat.”

Ifalge WACC-ekspertgruppen vil en investor saledes stille krav til afkastet af egenkapi-
talen efter skat, og da netvirksomhedernes forrentningsrammer er opgjort for skat, er
det saledes nadvendigt farst at beregne WACC efter skat og derefter konvertere den til
WACC for skat. Det er derfor ngdvendigt at anvende en netvirksomheds skattesats 7,
for dermed at kunne beregne WACC for skat ud fra falgende formel:

WA CCefte‘r skat

WACCfﬂr skat = (1 — T)

Ifalge WACC-bekendtgarelsen skal den geeldende nominelle selskabsskattesats for net-
virksomhederne anvendes til at konvertere WACC efter skat til WACC fgr skat vha. form-
ellen anfart ovenfor. For 2022 er selskabsskattesatsen fastsat til 22 pct.

2. DEN EFFEKTIVE SKATTESATS

Ifalge WACC-ekspertgruppen, skal den anvendte skattesats t som udgangspunkt af-
spejle en netvirksomheds effektive marginale skattesats, der er et udtryk for den skat,
som netvirksomheden faktisk betaler af den sidste krone af overskuddet i lobet af de
enkelte ar.

VANSKELIGHEDER VED AT OPGORE DEN EFFEKTIVE MARGINALE SKATTESATS
Imidlertid er det i praksis vanskeligt at opgere en netvirksomheds effektive marginale
skattesats, hvilket bl.a. fremgar af WACC-ekspertgruppens baggrundsrapport pa s. 21:

"Netvirksomhedernes effektive marginale skattesats afthaenger blandt andet af mulighed for at
udskyde skat via skattemaessige afskrivningsregler og kan afhzenge af ejerskab, ejerskabsstruk-
tur og afkastform.

| praksis er det derfor vanskeligt, at fastlaegge den korrekte effektive marginale skattesats for en
gennemsnitlig virksomhed, ogsa fordi en raekke af de virksomhedsspecifikke skatteforhold ikke
er offentlige tilgaengelige informationer eller mulige at estimere.”

En netvirksomheds effektive marginale skattesats pavirkes séledes af muligheden for at
udskyde skat gennem skattemaessige afskrivningsregler. Nar en netvirksomhed indgar
i en koncern, kan det — ifalge WACC-ekspertgruppen — endvidere veere vanskeligt at



afgere, hvilke skattebetalinger som vedrarer netvirksomheden henholdsvis de gvrige
virksomheder i koncernen. Derudover kan andre forhold som f.eks. investorskat m.v.
ogsa pavirke netvirksomheders effektive marginale skattesats.

Desuden vil den virksomhedsspecifikke skattesats veere en dynamisk stgrrelse, der aen-
drer sig over tid. Det vurderes, at veere en omfattende opgave i praksis at beregne den
effektive marginale skattesats for hver enkelt virksomhed, savel som en effektiv marginal
skattesats for hele branchen.

3. ANVENDELSE AF SELSKABSSKATTESATSEN

Ifalge WACC-ekspertgruppen, vil det — grundet vanskelighederne ved at opgere den
effektive marginale skattesats — veere mest hensigtsmaessigt at anvende selskabsskat-
tesatsen til at beregne WACC for skat, pa trods af at det er WACC-ekspertgruppens
vurdering, at skattesatsen som udgangspunkt skal afspejle netvirksomhedernes effek-
tive marginale skattesats.

Anvendelsen af selskabsskattesatsen vil — ifglge WACC-ekspertgruppen — medfere, at
en netvirksomhed vil blive overkompenseret, hvis netvirksomheden har en lavere effek-
tiv marginal skattesats end selskabsskattesatsen. Af WACC-ekspertgruppens hoved-
rapport fremgar saledes falgende pa side 22:

"Det er ekspertgruppens vurdering, at den gennemsnitlige effektive marginale skattesats er la-
vere end den geeldende selskabsskat pa 22 pct. Det er dog ikke muligt at fastseette den effektive
marginale skattesats. Dette betyder, at hvis selskabsskattesatsen anvendes, vil WACC’en for
skat blive fastsat for hajt for de netvirksomheder der har en lavere effektiv marginal skattesats.
Netvirksomheder med en lavere effektiv marginal skattesats end 22 pct. vil derfor alt andet lige
fa en overkompensation.”

Forsyningstilsynet er enig med WACC-ekspertgruppen i, at den gennemsnitlige effektive
marginale skattesats er lavere end den geeldende selskabsskat pa 22 pct. Det medfarer,
at netvirksomhederne set under et alt andet lige vil blive overkompenseret, hvis den
geeldende selskabsskattesats pa 22 pct. anvendes i WACC-beregningen, idet de net-
virksomheder, som har en effektiv marginal skattesats, der er lavere end selskabsskat-
tesatsen, alt andet lige bliver overkompenseret.

Pa trods af denne overkompensation er Forsyningstilsynet enige med WACC-ekspert-
gruppen i at anvende den geeldende selskabsskattesats i WACC-beregningen, da det
ikke vurderes muligt at opgere den effektive marginale skattesats.

4.  ANBEFALING

Forsyningstilsynets anbefaling vedr. skattesatsen er dermed i overensstemmelse med
WACC-ekspertgruppens anbefaling om at anvende selskabsskatten, hvilket ogsa falger
af § 4, stk. 2, i WACC-bekendtggarelsen.

Dermed er det Forsyningstilsynets vurdering, at der ikke skal foretages eendringer i
WACC-bekendtgarelsen for sa vidt angar anvendelsen af selskabsskattesatsen i forbin-
delse med konverteringen af WACC for skat til WACC efter skat, jf. § 4, stk. 2, i WACC-
bekendtgarelsen.
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Det kan afslutningsvist bemaerkes, at andre regulatorer i Danmark og regulatorer fra
andre lande - ifglge WACC-ekspertgruppen — ogsa anvender selskabsskattesatsen i
forbindelse med opgarelsen af den regulatoriske WACC for skat. Af WACC-ekspert-
gruppens baggrundsrapport fremgar saledes fglgende pa side 22:

"I lighed med ovrige nationale regulatorers og de undersogte internationale regulatorers tilgang
er ekspertgruppens vurdering, at det mest hensigtsmaessige vil vaere at anvende den gaeldende
selskabsskattesats til at beregne WACC for skat. Selskabsskatten i Danmark er pr. 2016 pa 22
pct. af vicksomhedernes skattepligtige overskud.”

Af afsnittet vedr. sammenligning af niveauet for den regulatorisk fastsatte WACC i ud-
valgte europeeiske lande fremgar, at den anvendte skattesats er fastsat til mellem 20
pct. — 25 pct.

FOLSOMHEDSANALYSE AF WACC

WACC-ekspertgruppen lavede en fglsomhedsanalyse af den anbefalede WACC med
partielle justeringer af WACC-parametrene i sin rapport (side 72) for at vurdere
WACC’ens falsomhed ved partielle eendringer i dens parametre:

"For at vurdere WACC'ens falsomhed ved aendringer i dens parametre er der foretaget beregninger
af effekterne af partielle aendringer i WACC’ens parametre. Disse er beregnet ved at justere pa en
enkelt parametervaerdi, imens WACC ens avrige parametre holdes konstante.”

Vi har nedenfor opdateret denne sammenligning.

Tabel 17 viser beregninger af effekterne af partielle aendringer i WACC’ens parametre.
Disse er beregnet ved at justere pa en enkelt parameterveerdi, imens WACC’ens gvrige
parametre holdes konstant. Det bemaerkes, at eendringer i antagelser og parameterveer-
dier ikke ngdvendigvis kan behandles isoleret som partielle gendringer, men at en kon-
sistent metode kan medfare, at eendring i en parameter ogsa vil kreeve, at andre para-
metre andres. Det vil i sa tilfaelde kreeve en nzermere undersggelse af, hvordan de gv-
rige parametre da skulle skannes, som ikke er foretaget nedenfor.
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TABEL 17 | FOLSOMHEDSANALYSE AF WACC

Parameter WACC efter skat WACC for skat
1,96 2,51

Risikofrie rente (pct.)

-0,07 (10-arig lgbetid) 2,29 (0,34) 2,94 (0,43)

Markedsrisikopraemie (pct.)

4,50 1,61 (-0,35) 2,06 (-0,45)

6,50 2,31 (0,35) 2,96 (0,45)

Beta aktiv

0,25 1,41 (-0,55) 1,80 (-0,71)

0,45 2,51 (0,55) 3,21 (0,71)

Geeldsrisikopreemie (pct.)

0,61 1,76 (-0,20) 2,26 (-0,25)

1,61 2,15 (0,20) 2,76 (0,25)

Marginal skattesats

0 2,03 (0,07) 2,03 (-0,48)

11 1,99 (0,04) 2,24 (-0,27)

Fremmedkapitalandel

0,4 1,85 (-0,10) 2,38 (-0,12)

0,6 _ 2,05 (0,10) 2,63 (0,12)

Kilde: Egne beregninger

Note: Tal i parentes angiver den samlede aendring i nominel WACC ved en andring i den anbefalede
parameterveerdi. AEndringerne skal ikke ses som intervaller, inden for hvilke parametrene kan variere,
men alene som et eksempel pa, hvor falsom WACC’en er over for andringer i de anbefalede parame-
terveerdier. Gaeldsrisikopraemien inkluderer udstedelsesomkostninger pa 0,15 pct.

Den risikofrie rente har stor betydning for den estimerede WACC-forrentningssats. En
stigning i den risikofrie rente fra -0,45 pct. til -0,07 pct., dvs. pa 0,38 pct.-point,
agger den nominelle WACC far skat med 0,43 pct. point, jf. Tabel 17.2

Herudover har markedsrisikopraemien og beta aktiv stor betydning for WACC’en. En
aendring i markedsrisikopraemien pa 1 pct. point eendrer den nominelle WACC far skat
med 0,45 pct.-point, og en aendring i beta aktiv pa 0,1 zendrer den nominelle WACC far
skat med 0,71 pct.-point.

Det bemeerkes, at der ikke ngdvendigvis er additivitet mellem de enkelte falsomhedsbe-
regninger, pga. samspilseffekter. En samtidig sendring i beta aktiv og i markedsrisiko-

» Fgrstnaevnte er den estimerede risikofri rente for obligationer med 5 ars lgbetid og sidstnzevnte er for obliga-
tioner med 10 ars lgbetid.
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preemien giver saledes ikke den samme effekt som summen af de to partielle falsomhe-
der, fordi virkningen pa WACC’en af en aendring i beta aktiv pavirker virkningen af en
a&ndring i markedsrisikopraemien, hvis disse eendres samtidig. Eksempelvis fremgar det
af Tabel 17, at en reduktion af beta aktiv fra 0,35 til 0,25 aendrer den beregnede WACC
med -0,71 pct.-point, og en stigning i markedsrisikopreemien fra 5,5 pct. til 6,5 pct. aen-
drer WACC’en med 0,45 pct.-point. Summen af disse to partielle effekter er saledes
-0,26 pct.-point. Men den simultane virkning af disse justeringer er en aendring i WACC
pa -0,38 pct.-point.

Med undtagelse af den marginale skattesats er den partielle effekt pA WACC’en af a&en-
dringer i parameterveerdier konstant/proportional. Det betyder, at effekten pA WACC’en
af eksempelvis en 2 pct.-point stigning i parameterveerdien er dobbelt s stor som effek-
ten af en stigning pa 1 pct.-point. Tilsvarende er effekten af en reduktion i parameter-
veerdien pa 1 pct.-point af samme starrelsesorden som en stigning pa 1 pct.-point dog
med modsat fortegn jf. Tabel 17.

Den partielle effekt af eendring i den marginale skattesats er ikke konstant/proportional
for WACC’en far skat. | takt med at den marginale skattesats reduceres, vil den partielle
effekt aftage.

SAMMENLIGNING MED WACC’EN | @VRIGE EUROPZISKE LANDE
Vi har indsamlet oplysninger om, hvilken forrentningssats og WACC-parameterveerdier,
der anvendes af udvalgte udenlandske elnetregulatorer. Vi har sammenlignet med Sve-
rige, Norge, Finland, Ostrig, Nederlandene og Tyskland. WACC-ekspertgruppen sam-
menlignede ogsa med disse udvalgte europeeiske regulatorer i sin rapport.»

Et seerligt fokus i afsnittet er dels at beskrive forskellene mellem landenes fastseettelse
af forrentningssats og parametervaerdier, dels at beskrive om og hvordan de udvalgte
europeeiske regulatorer har aendret deres WACC-satser, parameterveerdier og i deres
metoder til fastsaettelse af WACC’en, i forhold til da WACC-ekspertgruppens lavede sin
rapport, og om udviklingen i den mellemliggende periode har givet anledning til a&endrin-
ger.

Boks 10 opsummerer afsnittets hovedpointer. Afsnittet er struktureret saledes, at der til
hver hovedpointe er et afsnit, der uddyber pointen, og som har samme nummer som
pointen.

% Tyskland indgik i gruppen af udvalgte europaeiske regulatorer, som WACC-ekspertgruppen sammenlignede
med. Den tyske regulator, Bundesnetzagentur, anvender ikke konkret WACC i sin regulering af eldistribu-
tion, men forrentningen af investeringer er fastsat med udgangspunkt i CAPM-metoden, som anvendes i
WACC. Se ogsa side 40:
https://www.ceer.eu/documents/104400/-/-/5947b3af-5643-1411-02c9-b5d009b7b748




BOKS 10 | HOVEDPOINTER OM SAMMENLIGNING AF WACC’EN | 9VRIGE EUROPZEI-
SKE LANDE

1)

2)

3)

4)

5)

6)

De udvalgte europaiske regulatorer med undtagelse af Holland har hojere WACC
end Danmark: Sverige, Norge, Finland, strig og Tyskland har hgjere WACC end Dan-
mark, mens Nederlandenes aktuelle WACC er lavere end Danmarks. | 2024 saenker
Tyskland den risikofri rente, s& deres beregnede WACC kommer pa samme niveau som
den anbefalede WACC for Danmark.

De udvalgte europaiske regulatorer har reduceret deres WACC’er betydeligt siden
WACC-ekspertgruppens rapport og forskellene i WACC kan i hgj grad tilskrives
forskelle i fastsaettelsestidspunker: Siden WACC-ekspertgruppens rapport har de ud-
valgte europeeiske regulatorer reduceret deres WACC med mellem 1 og 3 pct.-point, og
forskellene mellem den danske WACC og de europaeiske regulatorers WACC’er er der-
for blevet veesentligt mindre. Nar alle de udvalgte europaeiske regulatorer seenker deres
WACC, har fastsaettelsestidspunktet stor betydning for forskellene mellem landenes
WACC. Et land, der er i begyndelsen af en ny reguleringsperiode vil have tendens til en
relativt lille WACC sammenlignet med et land, der er sidst i en reguleringsperiode. Ek-
sempelvis blev Danmarks aktuelle WACC lagt fast for perioden 2018-2022. Jstrig star-
tede en ny reguleringsperiode i 2019, hvor de seenkede deres WACC og dermed kom
teettere pa Danmarks. | 2020 skete det samme for Finland og Sverige. Den anbefalede
WACC for Danmark i 2023-27 er tilsvarende lavere end i foregaende periode. | 2023 vil
den i forvejen lavere danske WACC blive endnu lavere i forhold til eksempelvis, Qstrig,
Sverige og Finland. Disse lande skal fastseette ny WACC for 2024 og frem, og hvis ten-
densen til faldende WACC fortseetter, vil de komme teettere pa Danmark igen.

Reduktionen i de udvalgte europaeiske regulatorers WACC skyldes reduktion i de
anvendte risikofrie renter: Nedjusteringerne af de udvalgte europzaeiske regulatorers
WACC skyldes reduktion af de risikofrie rentesatser, som landene anvender i deres
WACC-fastseettelse. Siden WACC-ekspertgruppens rapport har de udvalgte lande ned-
justeret de risikofrie renter med mellem 1 og 3 pct.-point.

Reduktioner i risikofrie renter skyldes ikke justeringer af estimationsmetoden: De
udvalgte europaeiske regulatorer har overvejende ikke andret metode til fastseettelse af
den risikofrie rente. Finland planlaegger dog at forkorte estimationsperioden.

Faldende obligationsrenter har reduceret de anvendte risikofri renter: De udvalgte
europeaeiske regulatorer har ligesom Danmark oplevet fald i obligationsrenterne, som har
medfart reduktioner i estimaterne for deres risikofri renter.

Den danske risikofrie rente er lavere end de udvalgte europzeiske regulatorers:
Den danske risikofrie rente for perioden 2018-22 er lavere end det aktuelle niveau i Sve-
rige, Norge, Finland og Tyskland, og estimatet for den kommende periode er lavere end
for alle de udvalgte europeeiske regulatorers. Det lave danske niveau sammenlignet med
udlandet skyldes generelt ikke forskelle i niveauet for de bagvedliggende obligationsren-
ter, som er tilneermelses vis ens mellem landene.
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7) Forskelle i landenes anvendte risikofrie renter skyldes derimod forskelle i estima-
tionstidspunkt og i estimationsperioder: De udvalgte europeeiske regulatorer har op-
levet faldende obligationsrenter siden 2008. Forskelle mellem landene ift. tidspunktet for
fastseettelse af den risikofri rente og leengden af estimationsperioden forklarer forskellene
i de estimerede risikofri renter og dermed forskellene i WACC.

8) Risiko for tidsinkonsistent regulering ved lange estimationsperioder for den risi-
kofrie rente: | perioder med faldende renter vil en risikofri rente estimeret over en lang
estimationsperiode, som anvendes i nogle lande, vaere hgjere end den aktuelle rente og
den resulterende WACC vil overkompensere elnetvirksomhederne med risiko for overin-
vesteringer. Men i perioder med stigende renter vil den resulterende WACC underkom-
pensere elnetvirksomhederne med risiko for underinvestinger. Dermed bliver investe-
ringsomfanget delvist bestemt af udsving i renteniveauet. Det er ikke samfundsgkono-
misk hensigtsmaessigt. | Danmark anvendes korte estimationsperioder (3 maneders ak-
tuelt gennemsnit), hvilket reducerer risikoen for tidsinkonsistent WACC-fastsaettelse og i
hojere grad sikrer en markedsmaessigt forrentning.

9) Den lave danske WACC ift. udlandet skyldes lav risikofri rente: Hvis der neutralise-
res for den lave danske risikofri rente — ved at antage den samme risikofrie rente for alle
de udvalgte europeeiske regulatorer — har Tyskland, Norge og Nederlandene lavere
WACC end Danmark, mens Jstrigs og Sveriges WACC er pa samme niveau som Dan-
marks. Kun Finland har hgjere WACC end Danmark.

1. DE UDVALGTE EUROPAISKE REGULATORER MED UNDTAGELSE AF NEDER-
LANDENE HAR HGJERE WACC’ER END DANMARK

De udvalgte europaeiske regulatorer anvender forskellige metoder til at fastsaette deres
forrentningssats, og derfor bliver de konkrete beregningsmetoder for hvert land unik.
Eksempelvis bliver inflationen for Norge ikke anvendt til at fastsaette en real WACC, men
i stedet anvendes inflationen direkte i fastsaettelse af det risikofrie element i CAPM,
mens inflationen anvendes af den svenske og nederlandske regulator til at konvertere
hele WACC’en fra nominelle til reale termer. Desuden er der landespecifikke forhold,
som kan medvirke til forskelle i landenes forrentningssats, f.eks. forskelle i landenes
aktiemarkeder, statsobligationsrenteniveauer (anvendes som proxy for en risikofri
rente), markeder for elnettransport og i reguleringerrne af elnetvirksomhederne. Sam-
menligninger af WACC’er pa tveers af landene skal derfor tolkes varsomt.

Det fremgik af kommissoriet for WACC-ekspertgruppens arbejde, at de skulle “inddrage
internationale erfaringer”, hvorfor ekspertgruppen i deres rapporter lavede en reekke
sammenligninger med fastseettelsen af forrentningssatsen og WACC-metoderne i en
reekke udvalgte europaeiske lande. Det var ved ekspertgruppens arbejde med at fast-
seette en WACC for elnetvirksomhederne i Danmark ikke bestemmende for fastseettel-
sen den danske WACC, om den var pa niveau med, over eller under de gvrige europae-
iske landes WACCer, jf. side 11 i ekspertgruppens hovedrapport. Af baggrundsrappor-
tens side 72 fremgar desuden:



"Det bemeerkes, at det ifolge kommissoriet for ekspertgruppens arbejde ikke er et seerskilt mal for
WACC-fastsaettelsen i Danmark, at den skal veere pa niveau med, over eller under a) WACC-
forrentningssatsen i andre europaeiske lande eller b) den lange danske byggeobligationsrente plus
1 pct. Det afgorende er derimod, at forrentningen af de fremadrettede investeringer fastszettes
sdledes, at netvirksomhederne far et rimeligt, systematisk risikojusteret afkast. Ekspertgruppen
skal dog i henhold til kommissoriet inddrage internationale erfaringer. Udover at inddrage interna-
tionale erfaringer i fastsaettelse af WACC’ens parametre har ekspertgruppen ogsa foretaget en
sammenligning af den danske forrentningssats, den anbefalede WACC, med forrentningssats
blandt udvalgte europaeiske elregulatorer.”

Ekspertgruppen vurderede, at den af dem foresldede WACC udgjorde et rimeligt, sy-
stematisk risikojusteret afkast” og var fuldt opmeerksom pa, at den WACC de foreslog
for danske elnet var vaesentligt lavere end i en reekke andre europeaeiske lande. Til bran-
chens kritik af, at det med den forholdsvis lave danske WACC ikke ville kunne tiltraekkes
tilstraekkelig kapital til investeringer i elnettet, anfgrte de at (jf. hgringsnotatet, side 10 i
bilagskompendiet):

"Ekspertgruppens vurdering er, at nar netvirksomhederne i Danmark far et rimeligt, systematisk
risikojusteret afkast vil netvirksomhederne veere i stand til at tiltraekke den nedvendige kapital, ogsa
selvom WACC’en hos udenlandske elnetregulatorer métte vaere hojere”

Vi er enig i ovennaevnte vurderinger fra ekspertudvalget.

Veerdierne for de parametre der indgar i hver regulators fastseettelse af forrentningssats
(WACC), samt den heraf falgende forrentningssats for hvert land er gengivet i Tabel 18:
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TABEL 18| WACC FOR UDVALGTE UDVALGTE EUROP/AISKE REGULATORER

Parameter Danmark Danmark Sverige Norge Finland Finland @strig Nederlan- Tyskland Tyskland

(forslag) (forslag) dene
Fastsettelsesperi- 2022 juni-aug 2017 juni-aug 2015-18 20210kt 2011- Marts 2021 2019-21 2006-15 2011-20
odeftidspunkt sept 20212021-sept

2021

2023-27 2018-22  2020-232022 (Regu- 2020-23 2020-23  2019-  2022-26 2019-23 2024-28

Reguleringsperiode leres 23
Arligt)

Risikofrie rente -0,45 0,54 0,90 1,50 0,78 -0,08 1,87 -0,01 2,49 0,74
(pct.)
Markedsrisiko 5,50 5,50 6,68 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 3,80 3,70
praemie (pct.)
Beta aktiv 0,35 0,35 0,32 - 0,54 0,54 0,40 0,39 0,40 0,40
Fremmed- 0,50 0,50 0,49 0,60 0,40 0,40 0,60 0,45 0,60 0,60
kapitalandel
Marginal skat- 22,00 22,00 20,80 22,00 20,00 20,00 25,00 25,00 22,50 22,60
tesats (pct.)
Geeldsrisiko- 1,11 1,15 1,44 0,56 1,40 1,40 0,83 1,0
preemie (pct.)
Inflation (pct.) 1,73 2,20 - - 0,83
lllikviditets- - 0,60 0,60 - - 0,395
preemie (pct.)
og andre tillaeg til forrent-
ning
Beta egenkapital 0,70 0,70 0,56 0,88 0,83 0,83 0,85 0,63 0,83 0,81
Nominel 1,96 2,85 3,29 4,31 4,01 3,22 3,66 2,06 3,4 2,00
efter-skat
WACC (pct.)
Nominel 2,51 3,66 4,15 5,53 4,96 3,97 5,20 2,75 4,2 2,45
for-skat
WACC (pct.)
Real 2,38 1,90
for-skat
WACC (pct.)

Kilder: Forsyningstilsynets egen fremstilling baseret pa oplysninger fra Energimarknadsinspektionen, Norges vassdrags- og energidirektorat, Energiavi-
rasto, E-control, Autoriteit Consument & Markt og Bundesnetzagentur (BNetzA).

Note 1: Den opgarelse af WACC som regulatoren anvender er fremhaevet med fed tekst.

Note 2: Den norske regulator angiver ikke en beta aktiv, men fastseetter beta egenkapital direkte. Norge bruger desuden 1,75 pct. i en risikofri rente pa
geeld og 1,5 pct. i risikofri rente pa egenkapitalforrentning.

Note 3: Den tyske regulator BNetzA benytter ikke en WACC til at fastseette den tilladte forrentning af netvirksomhederne. Den tilladte forrentning for tyske
netvirksomheder er baseret pa en rate of return model (ROR-model). Tyske netvirksomheder har saledes mulighed for at opkraeve den fulde omkostning til
fremmedkapitalen. Den faktiske egenkapital forrentes med en nominel rente pa 6,9 pct. (2019-23) og 5,1 pct. (2024-28)

Note 4: Til den finske WACC fastseettes den risikofrie rente som den hgjeste veerdi af enten et 6 maneders gennemsnit af finske statsobligationsrente eller
et gennemsnit over en periode pa 10 ar. Det finske energitilsyn har besluttet fremover at fastlaegge renten udelukkende ved gennemsnittet pa 6 maneder.
Dette er angivet i kolonnen ‘forslag’, fordi det pt. er uklart om beslutningen er juridisk bindende eller blot en anbefaling.



Det fremgar af Tabel 18, at alle de udvalgte europzeiske regulatorer med undtagelse af
Nederlandene har hgjere nominel WACC fogr skat end Danmark (naestsidste raekke i
Tabel 18).

Den aktuelle nederlandske WACC pa 2,75 pct. for skat (for perioden 2022-26) er lavere
end den aktuelle danske WACC (for perioden 2018-22 pa 3,66 pct.) og lidt hgjere end
den danske foresldede WACC pé 2,51 pct. for perioden 2023-27.

| 2024 saenker Tyskland den risikofri rente, sa deres beregnede WACC far lidt lavere
niveau end den anbefalede WACC for Danmark.*

2. DE UDVALGTE EUROP/AISKE REGULATORER HAR S/AENKET DERES WACC’ER
SIDEN WACC-EKSPERTGRUPPENS RAPPORT

Figur 12 viser udviklingen i Danmarks og de udvalgte europaeiske regulatorers WACC
og over tid. Alle landes WACC er har haft en faldende tendens i den betragtede periode.
En del udvalgte europeeiske regulatorer har reduceret deres nominelle WACC-sats/for-
rentningssats for skat betydeligt mere end de 1,2 pct.-point, som vi anbefaler, at den
danske forrentningssats reduceres med som falge af rentefaldet. Finland, Nederlandene
og Sverige har saledes siden WACC-ekspertgruppens rapport reduceret deres WACC-
sats/forrentningssats med 2,4-2,9 pct.-point, hvilket svarer til en reduktion, der er godt
to gange sa stor som den reduktion i WACC-satsen, som vi anbefaler for Danmark.
Norge og Jstrig har reduceret deres WACC-sats/forrentningssats med omtrent lige sa
mange pct.-point, som vi anbefaler at WACC-satsen/forrentningssatsen reduceres for
Danmark. Figuren afspejler séledes en vaesentlig indsnaevring af forskellene i WACC-
satsen/forrentningssatsen mellem Danmark og de udvalgte europzaeiske lande — ogsa
selvom WACC-satsen for Danmark nedjusteres som anbefalet i neeste reguleringsperi-
ode.

Det fremgar af Figur 12, at forskellene mellem landenes WACC er er pavirket af forskelle
i reguleringsperioder. Den faldende tendens i landenes WACC’er ggr, at hvert land har
en hajere WACC lige far en ny reguleringsperiode end lige efter. For et givet ar betyder
det, at lande, der er sidst i en reguleringsperiode har forholdsvis hgj WACC sammenlig-
net med lande, der lige er pabegyndt en ny reguleringsperiode. Eksempelvis blev Dan-
marks aktuelle WACC lagt fast for perioden 2018-2022. Jstrig startede en ny regule-
ringsperiode i 2019, hvor de seenkede deres WACC og dermed kom teettere pa Dan-
marks. | 2020 skete det samme for Finland og Sverige. Den anbefalede WACC for Dan-
mark i 2023-27 er tilsvarende lavere end i foregaende periode. |1 2023 vil den i forvejen

" Det bemeerkes, at Tyskland ikke oplyser WACC-veerdier, men oplyser veerdier for parametrene, der indgar i
WACC. De angivhe WACC'er i tabellen er beregnet af Forsyningstilsynet pba. de tyske oplysninger, lige-
som det var tilfeeldet i ekspertgruppens WACC-rapporter. Den tyske regulator BNetzA benytter ikke en
WACC til at fastseette den tilladte forrentning af netvirksomhederne. Den tilladte forrentning for tyske net-
virksomheder er baseret pa en rate of return model (ROR-model) og opgjort som en tilladt forrentning af
egenkapitalen. CAPM bruges i tilgangen til beregning af egenkapitalforrentningen. Tyske netvirksomheder
har mulighed for at opkraeve den fulde omkostning til fremmedkapitalen.
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lavere danske WACC blive endnu lavere i forhold til eksempelvis, Jstrig, Sverige og
Finland. Disse lande skal fastseette ny WACC for 2024 og frem, og hvis tendensen til
faldende WACC fortseetter, vil de komme teettere pa Danmark igen. Tyskland har alle-
rede vedtaget en reduktion af forrentningen i 2024 og sammen med Nederlandene vil
de have samme niveau som Danmark fra 2024.

FIGUR 12 | UDVIKLING | NOMINEL WACC F@R SKAT FOR DANMARK OG UDVALGTE
EUROP/AISKE REGULATORER

Pct.
S

3 O\

20142015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

e ) anmark Sverige Norge — Finland

Pstrig Nederlandene Tyskland

Kilde: Forsyningstilsynets egen fremstilling baseret pa oplysninger fra Energimarknadsinspektionen,
Norges vassdrags- og energidirektorat, Energiavirasto, E-control, Autoriteit Consument & Markt og Bun-
desnetzagentur (BNetzA).

Note 1: For Nederlandene er der ikke fundet oplysninger om WACC’en i perioden 2017-21.

Note 2: Den tyske regulator BNetzA benytter ikke en WACC til at fastsaette den tilladte forrentning af
netvirksomhederne. Den tilladte forrentning for tyske netvirksomheder er baseret pa en rate of return
model (ROR-model). Tyske netvirksomheder har saledes mulighed for at opkreeve den fulde omkostning
til fremmedkapitalen.

Note 3: Den danske WACC for den kommende reguleringsperiode 2023-27 er endnu ikke besluttet. Den
viste veerdi for perioden er vores anbefaling.

Ovennaevnte viser ogsd, at man skal tolke sammenligninger af WACC-satser mellem
lande pa et givet tidspunkt ganske varsomt og med de rette forbehold. Da ekspertgrup-
pen kom med sine anbefalinger til, hvordan en dansk WACC skulle fastsaettes for peri-
oden 2018-22, fremstod WACC-anbefalingen meget lav og blev af branchen kritiseret
for at veere ude af trit med de regulatorisk fastsatte WACC’er i de lande, der blev sam-
menlignet med. Ekspertgruppen gjorde opmaerksom pa den store betydning af de for-
skellige fastseettelsestidspunkter for WACC’en og problemerne ved at sammenligne
WACC’er, der er fastsat pa forskellige tidspunkter i forskellige lande. | arene efter at
Danmark fastsatte sin WACGC, valgte alle de andre lande i Figur 12 at reducere deres



WACC ganske betydeligt. Tendensen ser ud til at fortsaette for Nederlandene og Tysk-
land, mens det endnu ikke er besluttet i Norge, Finland og Sverige om de fortsaetter
tendensen og reducerer deres WACC yderligere.

3. FALD | DE UDVALGTE EUROPAISKE REGULATORERS WACC SKYLDES NEDJU-
STERINGER | DE RISIKOFRIE RENTER

| Tabel 19 sammenlignes de nuveerende WACC-parametre for de udvalgte europeeiske

regulatorer med parametrene vist i WACC-ekspertgruppens rapport. En positiv veerdi

angiver, at den pageeldende parameter er steget sammenlignet med, da WACC-ekspert-

gruppens lavede sin rapport. En negativ veerdi viser, at parameterveerdien er blevet re-

duceret i det pageeldende land.

Reduktionerne i landenes WACC skyldes reduktioner i de risikofrie renter. Siden WACC-
ekspertgruppens rapport har alle de udvalgte europeeiske regulatorer nedjusteret den
risikofri rente betydeligt, jf. Tabel 19. Det bemeerkes, at Sverige, Finland, Dstrig og
Norge har reduceret deres risikofri renter med 2-3 pct. point, hvilket er 2-3 gange mere
end det ene pct.-point, som vi anbefaler, at Danmark skal reducere sin risikofri rente
med. Fra 2013-2019 har Tyskland reduceret den risikofrie rente med 1,3 pct.-point, men
har besluttet at reducere den yderligere i 2024, sa den i alt vil blive reduceret med 3,1
pct.-point i 2024 sammenlignet med 2013. Dog indfarer Tyskland et tilleeg til forrentnin-
gen pa 0,4 pct.-point for reguleringsperioden 2024-28.

Desuden bemaerkes, at Sverige foruden seenkningen af den risikofrie rente har opjuste-
ret markedsrisikopreemien med 0,7 pct.-point, men samtidig har nedjusteret beta aktiv
med 0,07 og geeldsrisikopraemien med 0,3 pct.-point. Nederlandene og Dstrig har ogsa
nedjusteret i geeldsrisikopraemien.
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TABEL 19 | ZANDRING | WACC-PARAMETRE HOS UDVALGTE EUROP/AEISKE REGULATORER SIDEN WACC-
EKSPERTGRUPPENS RAPPORT

Parameter Danmark Sverige Norge Finland Finland Ostrig Neder- Tysk- Tysk-
(forslag) (forslag) landene land land

Regulerings- 2018 2016 2014 2016 2016 2014 2014 2014 2014

periode (eks- -22 -19 -19 -19 -18 -16 -18 -18

pertgruppens

rapport)

Regulerings- 2023 2020 2022 2020 2022 2019 2022 2019 2024

periode i sammen- -27 -23 -23 -23 -23 -26 -23 -27

ligning

Risikofrie rente -0,99 -1,90 -3,18 -2,07 -2,93 -1,38 -2,51 -1,31 -3,06

(pct. point)

Markedsrisiko- 0,0 0,88 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,75 -0,85

preemie

(pct. point)

Beta aktiv 0,00 -0,07 - 0,00 0,00 0,08 0,04 0,03 0,03

Fremmed 0,00 -0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,05 0,00 0,00

kapitalandel

Marginal skat- 0,00 -3,00 -5,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 0,19

tesats

(pct.-point)

Geeldsrisiko- -0,04 -0,29 0,00 0,00 0,00 -0,62 -0,35

praemie

(pct. point)

Inflation -0,08

(pct. point)

lllikviditetspree-mie 0 0 0,00 0,40

og andre tillaeg til

forrentning (pct.-po-

int)

Beta egenka- 0,00 -0,16 -0,01 0,00 0,00 0,16 0,02 0,07 0,05
pital

Nominel -0,90 -1,89 -0,52 -1,90 -2,69 -1,15 -2,19 -1,26 -2,67
efter-skat

WACC

(pct.-point)

Nominel -1,15 -2,50 -1,09 -2,43 -3,42 -1,22 -2,88 -1,54 -3,27
for-skat

WACC

(pct. point)

Kilder: Forsyningstilsynets egen fremstilling baseret pa oplysninger fra Energimarknadsinspektionen, Norges vassdrags- og energidi-
rektorat, Energiavirasto, E-control, Autoriteit Consument & Markt og Bundesnetzagentur.
Note 1: Den norske regulator angiver ikke en beta aktiv, men fastsaetter beta egenkapital direkte.



4. S/AENKNINGER I RISIKOFRIE RENTER SKYLDES IKKE JUSTERINGER AF ESTIMA-
TIONSMETODEN

| Tabel 20 er angivet de metoder, som er anvendt til at fastseette den risikofrie rente for

de udvalgte europaeiske regulatorer samt vores anbefaling for den danske risikofri rente.

Der er for de fgrste 5 kolonner tale om en opdatering af en tilsvarende tabel i Ekspert-

udvalgets baggrundsrapport (side 73).

Det fremgar af Tabel 20, at de udenlandske elregulatorer har fastholdt fastszettelsesme-
todevalgene i forhold obligationstype, lgbetid, observationstype og estimationsperiode
med undtagelse af Dstrigs valg af lgbetid, idet Dstrig nu anvender obligationer med en
lobetid pa 10 ar mod tidligere 8 ar. Den finske regulator har besluttet at anvende en 6
méaneders estimationsperiode til fastsaettelse af den risikofrie rente og ikke 10 ar. Det er
dog pt uklart, om denne beslutning er vedtaget ved lov/bekendtgarelse.

Det fremgar desuden af Tabel 20, at fastsaettelsen af den danske risikofri rente adskiller
sig fra de udvalgte europeeiske elregulatorer pa to omrader: 1) estimationsperioden og
2) lgbetiden, hvis lgbetiden reduceres fra 10 til 5 &r som anbefalet WACC-ekspertudval-
get og os.
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TABEL 20 | FASTSATTELSE AF RISIKOFRI RENTE HOS UDVALGTE EUROP/AEISKE REGULATORER SIDEN
WACC-EKSPERTGRUPPENS RAPPORT

Parameter Obligations Lobetid Observations- Estimations Veerdi FAEndring af FEndring af
Type type Periode veerdi ift. metode ift.
da WACC- da WACC-
ekspert- ekspert-
gruppen gruppen
lavede sin lavede sin
rapport rapport
Nederlandske 10 ar Daglige 3ar -0,01 -2,51 Nej
Nederlandene og tyske
(2022-26) statsobli-
gationer
Norge Fast neutralrente 1,5 -3,18 Nej
(2022)
. Svenske 10 ar Prognoser Fremadskuende 0,9 -1,9 Nej
Sverige .
statsobli-
(2020-23) .
gationer
. Finske 10 ar Daglige Metode 1: 0,78 -2,07 Nej
Finland
statsobli- 6 mdr.
(2020-23) . )
gationer Metode 2: 10 ar
10 ar Daglige Metode 1: -0,08 -2,93 Ja, den finske
Finland Finske 6 mdr. energistyrelse an-
(2022-23,  for- . befaler fremadret-
statsobli- f
slag) ) tet at estimere ren-
gationer ten ved et 6 mdr's
gennemsnit
stri AAA-ratede 10 ar Daglige 5ar 1,87 -1,38 Ja, far var
stri
9 Obligationer lobetiden
(2019- .
fra euro- omtrent 8 &r
23) .
omrédet
Tyske stats- 10 ar Manedlige 10 ar 2,49 -1,31 Nej
Tyskland og virksom-
(2019-23) hedsobliga-
tioner
Tyske stats- 10 ar Manedlige 10 ar 0,74 -3,06 Nej
Tyskland (2024- 0g virksom-
28) hedsobliga-
tioner
Danske 10 ar Daglige 3 mdr. 0,54 0,39 Ja, lgbetiden blev
Danmark . .
Statsobli- heevet til 10 &r
(2018-22) )
Gationer
Danmark  (for- Danske 5ar Daglige 3 mdr. -0,45 -0,99 Nej
slag statsobli-
2023-27) gationer

Kilder: Vores egen fremstilling baseret pa oplysninger fra Energimarknadsinspektionen, Norges vassdrags- og energidirektorat, Ener-
giavirasto, E-control,Autoriteit Consument & Markt og Bundesnetzagentur.



5. FALDENDE OBLIGATIONSRENTER HAR SAENKET LANDENES RISIKOFRI RENTER
De udvalgte europaeiske regulatorer har ligesom Danmark oplevet fald i obligationsren-
terne i en laengere arreekke fra 2008-2021 jf. Figur 13, som viser benchmarkrenter for
danske og de udvalgte europeeiske regulatorers statsobligationer med 10-arig Igbetid.
WACC-ekspertudvalget lavede en tilsvarende sammenligning af benchmarkrenter i de
udvalgte europzeiske lande i sin rapport. | Danmark, Nederlandene, Tyskland, QJstrig og
Finland har disse renter veeret negative siden medio 2019.

FIGUR 13 | DAGSOBSERVATIONER FOR DANSKE OG UDVALGTE EUROPZAISKE
STATSOBLIGATIONER - BENCHMARKRENTER (10 ARIGE)
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Nederlandene @Dstrig Finland Tyskland
Sverige Norge @ Danmark

Kilde: Thomson Reuters Datastream

De faldende obligationsrenter har medfart de ovennaevnte reduktioner i estimaterne for
de risikofrie renter, som landene anvender i deres WACC-fastseettelse.

Det skal bemaerkes, at veerdierne i Figur 13 ikke angiver hverken dataserie, gennem-
shitsperiode eller endelige fastsatte veerdier, som de individuelle landes regulatorer har
anvendt. Figurens formal er alene at vise, at obligationsrenterne er faldet, da dette vil
give anledning til fald i de estimerede risikofrie renter.

6. DEN DANSKE RISIKOFRIE RENTE ER LAVERE END DE UDVALGTE EUROPAISKE
REGULATORERS

Det fremgar af Figur 13, at den aktuelle danske risikofrie rente for perioden 2018-22 er

lavere end det aktuelle niveau i Sverige, Norge, Dstrig og Tyskland, og estimatet for den

kommende periode er lavere end alle de udvalgte europeeiske regulatorers risikofrie
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renter. Forskellen mellem det anbefalede danske estimat og den risikofrie rente for Sve-
rige, Norge, Qstrig og Tyskland er i intervallet -2,9 pct.-point til -1,4 pct.-point, mens
forskellen til Nederlandenes risikofri rente er -0,44 pct.-point.

Samtidig fremgar det af Figur 13, at de bagvedliggende obligationsrenter har veeret pa
nogenlunde samme niveau i Nedelandene, Sverige, Jstrig og Tyskland siden 2015 og
frem til i dag.= Dette indikerer, at den ift. udlandet lave danske risikofri rente ikke skyldes
landeforskelle i de bagvedliggende obligationsrenter. Undtagelsen er Norge, som i en
leengere periode har haft et markant hgjere renteniveau end de gvrige lande.

7. FORSKELLE | LANDENES RISIKOFRIE RENTER SKYLDES FORSKELLE | ESTIMA-
TIONSTIDSPUNKT OG | ESTIMATIONSPERIODER

Forskellene mellem landenes risikofrie renter og den relativt lave risikofri rente i Dan-

mark kan forklares med forskelle i tidspunktet for fastseettelse af den risikofri rente og

leengden af estimationsperioden (dvs. den historiske periode over hvilken den risikofri

rente beregnes).

Tendensen til faldende obligationsrenter siden 2009 ger, at jo tidligere fastseettelses-
tidspunkt jo hgjere er den estimerede risikofrie rente, jf. Figur 13.

En laengere estimationsperiode giver ogsa et hgjere estimat for den risikofrie, fordi gen-
nemsnittet over obligationsrenterne vil indeholde flere 'hgjrente’-ar, jf. Figur 13.

| Tabel 21 er vist Danmarks og de udvalgte europaeiske regulatorers risikofrie renter og
beregnede gennemsnit af landenes benchmarkrenter for samme periode som de pa-
geeldende landes estimationsperiode for den risikofrie rente. Det beregnede gennemsnit
af benchmarkrenter for Danmark, Finland, Nederlandene og Tyskland er tilnaermelses-
vis lig landenes risikofri renter.

| Sverige estimeres den risikofrie rente som gennemsnittet af 2 dele: 1) den arlige stats-
obligationsrente for perioden 2015-18 og 2) Konjunkturinstituttets renteprognose for re-
guleringsperioden 2020-23. Gennemsnittet af disse er 0,9 pct., mens farste del opgives
til 0,64 pct. og anden del til 1,16 pct. Gennemsnittet af benchmarkrenterne er saledes
tilneermelsesvis lig det oplyste obligationsrentegennemsnit for perioden 2015-18.

Den gstrigske risikofri rente er 1,87 pct., mens det beregnede gennemsnit af gstrigske
benchmarkrenter er 0,77 pct. Det bemeerkes, at den risikofri rente estimeres med ud-
gangspunkt i obligationer fra euro-omradet, mens det beregnede gennemsnit af bench-
markrenter er lavet med udgangspunkt i gstrigske statsobligationer. Forskellen i esti-
mattet kan skyldes denne forskel i datagrundlag.

Samlet set bekraefter sammenligningen af de risikofrie renter og de beregnede gennem-
snitlige benchmarkrenter i Tabel 21, at forskellen mellem landenes risikofrie renter og

| samme periode har Norges obligationsrente veeret 1 til 1V2 pct.-point hgjere



den relativt lave risikofri rente i Danmark kan forklares med forskelle i tidspunktet for
fastseettelse af den risikofri rente og laengden af estimationsperioden.
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TABEL 21 | UDVALGTE EUROPZEISKE LANDES RISIKOFRIE RENTER OG GENNEMSNIT AF LANDENES BENCH-

MARKRENTER
Danmark Danmark Sverige Finland Finland @strig Neder- Tyskland Tyskland
landene
Regulerings-pe- 2018 2023 2020 2020 2022 2019 2022 2019 2024
riode -22 -27 -23 -23 -23 -23 -26 -23 -28
Estimationspe- juni-aug  juni-aug 2015 Okt Okt-sept 2014 2019- 2006- 2011
riode 2017 2021 -18 2g11- 2021 -18 21 15 -20
okt
2021
Anvendt risikofri 0,54 -0,45 0,9M 0,78 -0,08 1,87 -0,01 2,49 0,74
rente
Beregnet 0,59 -0,48 0,62 0,75 -0,11 0,77 -0,12 2,56 0,78
gennemsnit
af  benchmar-
krenter

Kilde: Thomson Reuters Eikon

Note 1: Raekke 4 viser gennemsnit af det pageeldende lands benchmarkrenter. Gennemsnittet er beregnet for samme estimationsperiode
som for den risikofrie rente. Der er anvendt benchmarkrenterne med 10 &rig lgbetid, som ogsa er vist i figur 2. Den gennemsnitlige
benchmarkrente for Danmark, der vedrarer reguleringsperioden 2023-27, er beregnet pba. af obligationer med 10 arig lobetid.

Note 2: Sveriges risikofrie rente er beregnet som gennemsnittet af 2 dele: 1) den arlige statsobligationsrente for perioden 2015-18 og 2)
Konjunkturinstituttets renteprognose for reguleringsperioden 2020-23. Farste del opgives til 0,64 pct. og anden del til 1,16 pct. Gennem-

snittet af disse er 0,9 pct.

8. TIDSINKONSISTENT REGULERING NAR DER ANVENDES LANGE RENTEGEN-
NEMSNIT | WACC’EN

Med faldende renter vil en lang estimationsperiode som i Nederlandene, Jstrig og Tysk-
land medfarer et hgjere estimat for renten end den aktuelle rentesats og dermed at el-
netselskaberne bliver overkompenseret for investeringer. Men hvis renten er stigende
vil den aktuelle sats veere hgjere end estimatet, og selskaberne vil blive underkompen-
seret for investeringer. Korte estimationsperioder medfarer renteestimater, der er teet-
tere pa de aktuelle markedsrenter og reducerer risikoen for over- og underkompensation
i WACC’en.

Danmark anvender en kortere estimationsperiode end de udvalgte europeeiske regula-
torer, hvilket aktuelt bidrager til et lavere niveau for den risikofri rente.

Lange estimationsperioder som ved det 3-arige rentegennemsnit i Nederlandene, det 5-
arige rentegennemsnit i Jstrig og det 10-arige rentegennemsnit i Tyskland medfarer en
risiko for en tidsinkonsistent regulering. Den nederlandske og @strigske WACC og den
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tyske forrentningssats vil dermed blive for lav i forhold til alternative investeringer i peri-
oder med stigende renter med risiko for underinvesteringer og for hgj i perioder med
faldende renter med risiko for overinvesteringer. Dermed bliver investeringsomfanget
delvist bestemt af udsving i renteniveauet. Det er ikke samfundsgkonomisk hensigts-
maessigt.

Lange rentegennemsnit giver saledes en uheldig bias i reguleringen og medfarer en
tidsinkonsistent regulering, hvor investeringsomfanget ikke udelukkende bestemmes af,
hvad der er samfundsgkonomisk optimalt men ogséa af udsving i renteniveauet.

De udvalgte regulatorer fastlaser ligesom Danmark deres WACC igennem hele regule-
ringsperioden. Dette kan i princippet ogsa give anledning til tidsinkonsistent regulering
og over-/underkompensation, hvis den aktuelle rente i lgbet af reguleringsperioden afvi-
ger meget fra den fastsatte niveau. Men eftersom den risikofrie rente i alle de udvalgte
lande har lang lgbetid (aktuelt 10 ar) og dermed et hgjere renteniveau, vurderes det, at
selskaberne kompenseres for denne renterisiko.

Hvis lgbetiden pa obligationerne til fastseettelse af den danske risikofri rente nedjusteres
fra 10 ar til 5 ar, som anbefalet af WACC-ekspertudvalget og af os, vil det seenke den
danske risikofri rente (og dermed @ge forskellen til de udvalgte europzeiske regulatorers
risikofrie rente). Men virkningen er forholdsvis lille (en nedjustering af renten pa 0,38
pct.-point.)

9. DEN LAVE DANSKE WACC SKYLDES LAV RISIKOFRI RENTE

Forskellen i bade den aktuelle og den anbefalede WACC for dansk eldistribution til de
sammenlignede lande skyldes isaer forskelle i de risikofrie renter. Den anbefalede dan-
ske risikofrie rente er -0,45 pct., hvilket er omtrent 0,4 pct.-point lavere end den neestla-
veste risikofri rentesats hos de gvrige europzaeiske regulatorer. Nederlandene anvender
som Danmark en negativ risikofri rentesats i deres WACC.

En made at illustrere betydningen af den risikofrie rente for WACC-satserne i Danmark
og de udvalgte europeeiske elregulatorer er at beregne, hvilke WACC-satser, som ville
have veeret geeldende i de udvalgte europeeiske lande, hvis den risikofrie rente saettes
til det anbefalede danske niveau, dvs. -0,45 pct. Dette betyder, at de udvalgte europae-
iske landes gvrige WACC-parametre holdes uaendrede i forhold til, hvordan de er fastsat
i hvert enkelt land. WACC-ekspertgruppen lavede ogsa denne sammenligning i sin rap-
port, som vi finder nyttig til at illustrere, at de hgjere WACC-satser i de udvalgte euro-
paeiske regulatorer primeert skyldes, at disse lande anvender hgjere risikofrie renter i
deres WACC, hvilket seerligt skyldes fastsaettelsestidspunktet og estimationsperiodens
laengde for deres WACC, jf. beskrivelsen ovenfor. Resultaterne er vist i Figur 14.

| Figur 14 er forrentningssatsen (WACC’en) for de udvalgte europzeiske regulatorer sa-
ledes beregnet med en aktuel, dansk risikofri rente pa -0,45 pct. svarende til vores an-
befaling. Det fremgar, at Norge og Nederlandene har en lavere WACC-sats end Dan-
mark, mens Finland har en hgjere WACC end Danmark, hvis den risikofri rentesats saet-
tes til at veere ens i alle landene og svarende til den danske risikofri rente. Sveriges og
@strigs WACC er pa niveau med Danmarks.



Som det fremgar af figuren er den danske forrentningssats - givet at alle lande har en
risikofri rente pa -0,45 pct. — omtrent 0,3 pct.-point til 0,8 pct.-point hgjere end forrent-
ningssatsen i Tyskland, Norge og Nederlandene.

FIGUR 14 | UDVALGTE EUROPAISKE ELREGULATORERS NOMINIELLE WACC FOR
SKAT MED DANSK RISIKOFRI RENTESATS PA -0,45 PCT
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Note 1: Norge anvender forskellige risikofrie renter for aktiver (1,5 pct.) og for geeld (1,75 pct.). Desuden
er en inflation p& 2,2 pct. lagt il forrentningen i beregningen af den nominelle WACC. | figuren er Norges
risikofrie rente pa savel aktiver og geeld sat til -0,45 pct. og inflationssatsen er sat til 0.

Note 2: Tyske netvirksomheder far deekket deres faktiske omkostninger til fremmedkapitalen, og der
beregnes saledes ikke en geeldsrisikopraemie. | figuren er det antaget en geeldsrisikopreemie pa 1,12 pct.
svarende til den anbefalede danske sats. Givet det antagede niveau for den risikofri rente pa -0,45 pct.
er den beregnede WACC for Tyskland omtrent ens, uanset om der tages udgangspunkt i parameterveer-
dier for reguleringsperioden 2019-23 eller 2024-28.

Det bemeerkes, at den tilsvarende figur i ekspertgruppens baggrundsrapport (side 84)
viste, at Danmark ogsa la forholdsvist hgjt placeret i figuren, og at de fleste lande la
under Danmark, nar man neutraliserede for effekten af forskellene i de anvendte risikofri
renter mellem landende ved at anvende sammen risikofri rentesats (svarende til den
danske) for alle lande.

Arsagen til, at Finland ligger s hgit i figuren er, at beta aktiv for Finland er pa 0,54,
hvilket er betydeligt hgjere end for alle de gvrige udvalgte europzeiske elregulatorer som
har en beta aktiv pa mellem 0,29 og 0,40. Hvis Finland anvendte en beta aktiv pa 0,35
som i Danmark, ville WACC’en i Finland i Figur 14 falde med 1,1 pct.-point.

FORRENTNINGSSATS | UDVALGTE DANSKE FORSYNINGSOMRADER
Vi har lavet en sammenligning af WACC-satserne pa udvalgte forsyningsomrader.

Nar vi sammenligner den anbefalede WACC med den gvrige regulerede infrastruktur,
sa kan vi konstatere, at WACC for eldistribution ligger i midten, jf. Tabel 22.

Side 105/125



Side 106/125

Det er saledes kun WACC pé& naturgasomradet, som ligger hgjere end eldistrbution, nar
man sammenligner energi og forsyningsselskaberne. Derudover er WACC for fastnet
telefoni ogsa hgjere end den estimerede forrentningssats for eldistribution. Den hgjere
WACC pa naturgas-omradet skyldes primeert en hgjere beta aktiv (0,40). Hvis beta aktiv
i stedet havde samme niveau som for elnet (0,35), ville WACC for naturgas blive redu-
ceret fra 3,3 pct. til 2,9 pct. Den hagjere WACC pa tele-omradet skyldes en hgjere risikofri
rente pa 1,14 pct., hvilket primeert skyldes, at satserne for den risikofrie rente og geelds-
risikopreemien fastseettes som et 6 ars gennemsnit.= Hvis den risikofri rente i stedet var
pa det anbefalede niveau for elnet (-0,45 pct.), ville WACC for teleomradet blive redu-
ceret fra 4,6 pct. til 2,6 pct.

WACC for fijernvarme er lavere end for elnet, hvilket dels skyldes en lavere risikofri rente,
dels at der ikke indregnes selskabsskat og betydelig lavere beta aktiv for fjernvarme
(lav), jf. Tabel 22.

TABEL 22| WACC | UDVALGTE DANSKE REGULERINGSOMRADER

Parameter Elnet Elnet Naturgas Fjernvarme Fjernvarme  Fastnet
(Anbefalet) (2018-22) (Lav) (hgj)  telefoni

Reguleringsperiode 2023 2018 2022 2020
-27 -22 -25 og frem

Risikofrie rente (pct.) -0,45 0,54 -0,52 -0,58 -0,58 1,14
Markedsrisikopraemie (pct.) 5,50 5,50 6,00 6,00 6,00 5,75
Beta aktiv 0,35 0,35 0,40 0,15 0,35 -
Fremmedkapitalandel 0,50 0,50 0,70 0,70 0,70 0,27
Marginale skattesats (pct.) 22,00 22,00 22,00 0,00 0,00 22,00
Geeldsrisikopraemie (pct.) 1,11 1,12 1,12 0,99 1,11 1,82
Beta egenkapital 0,7 0,7 1,33 0,50 1,17 0,5
Nominel efter-skat WACC (pct.) 1,96 2,85 2,57 1,01 2,30 3,55
Nominel fer-skat WACC (pct.) 2,51 3.66 3.30 1,01 2,30 4,56

Kilder: Forsyningstilsynet og Erhvervsstyrelsen
Note: Erhvervsstyrelsen fastseetter ikke beta aktiv, men beregner beta egenkapital (gearet) direkte. For fiber uden for DONG-omradet
anvendes et tilleeg pa 2 pct.-point, og dermed en WACC pa 6,56 pct.

Vi bemaerker, at WACC’en som udgangspunkt ikke bar veere ens for de forskellige om-
rader, men bgr afspejle de ricisi, markedsforhold, regulering mv., som er geeldende i
hver forsyningssektor.

% Erhvervsministeriet



SEAS-NVE’S KOB AF RADIUS OG EVALUERING AF WACC’EN
Den gkonomiske regulering af elnetselskaberne med indtaegtsrammer med effektivise-
ringskrav pa den ene side og muligheder for at f& ekstraordinzere effektiviseringsgevin-
ster og forrentning af historiske og fremadrettede investeringer pa den anden side pa-
virker selskabernes muligheder for fremtidige indtaegter og forrentning.

Nar et netselskab szelges fra en ejer til en anden ejer vil netselskabets fremtidige mulig-
heder for indtaegter og forrentning have stor betydning for den kebs/salgspris - og der-
med ogsa den goodwill - der vil veere ved en sadan transaktion.

Goodwill forekommer nar salgsveerdien overstiger dagsveerdien af de erhvervede netto-
aktiver, jf. arsregnskabsloven § 122.% Jo bedre fremtidige indteegts- og forrentningsmu-
ligheder, der er, desto hgjere vil goodwill i et salg af et netselskab alt andet lige veere.

Da Jrsted i september 2019 solgte sit netselskab Radius sammen med Jrsted Privat-
salg og @rsted City Lights til netselskabet SEAS-NVE (nu Andel) skete det til en pris pa
21,3 mia.kr. og med en betydelig goodwill pa ca. 9,6 mia.kr., svarende til ca. 45 pct. af
salgsprisen.=

Hvor stor en andel af goodwill’'en, der stammede fra kebet af Radius fremgar ikke af
regnskaberne. Salgssummen for Radius udgjorde 19,6 mia.kr., dvs. ca. 92 pct. af den
samlede handel p& 21,3 mia.kr. Der ma derfor veere en formodning for, at en betydelig
del af goodwill’en i handlen stammer fra kgbet af Radius.

Ovennavnte handel er os bekendt Danmarkshistoriens starste handel af en eldistribu-
tionsvirksomhed malt p& salgsprisen. Radius er Danmarks starste eldistributionsvirk-
somhed og forsyner ca. 1 mio. hjem og virksomheder med strgm.=

Den betydelige goodwill, der blev betalt ved denne handel, kan give anledning til over-
vejelser om, hvorvidt den regulatorisk fastsatte WACC er sat for hgijt i forhold til a) et
rimeligt, risikojusteret (markedsmeessigt) afkast, som er formalet med den nuveerende
WACC-fastseettelse eller b) i forhold til den kalkulationsrente (WACC-sats), som SEAS-

34 Jf. ogsa EY’ beskrivelse heraf (side 214): https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-

com/da_dk/topics/assurance/pdf/ey-indsigt-i-aarsregnskabsloven-2021-22.pdf

35 Jf. Andels arsrapport: https://doc.andel.dk/rsrapporter/aarsrapport-2020/?page=64. Det fremgar af arsrap-

portens side 65 (note 12 i regnskabet), at der har veeret en tilgang i goodwill pa 9.597.100 t.kr. i forbindelse
med virksomhedskgb. | note 12 er alene kabet af eldistributionsvirksomheden Radius og af Qrsteds privat-
kunde- og udendgarsbelysningsforretning omtalt som forklaring vedrgrende posten goodwill. Forsyningstilsynet
laegger derfor til grund, at der ikke har veeret andre virksomhedshandler (af veesentlig betydning), som har vae-
ret arsag til tilgangen pa 9,6 mia.kr. Af Orsteds pressemeddelelse fremgar af de til SEAS-NVEs solgte forret-
ningsomrader i 1. halvar 2019 tegnede sig for 9,4 pct. (8,6 mia.kr.) af Drsteds investerede kapital, jf. https:/or-
sted.com/da/company-announcement-list/2019/09/1917211.

36 Jf. https:/radiuselnet.dk/om-os/om-radius/dit-elnetselskab/
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NVE reelt har brugt, da den foretog investeringen i (kabet af) en Radius. Sidstnaevnte
er ikke kendt af offentligheden og er en forretningshemmelighed.

Man kan dog ikke ud fra den observerede salgspris og goodwill ved salget af Radius
konkludere, at den regulatorisk fastsatte WACC er sat for hgijt i forhold til a) eller b).

Det skyldes, at salgs/kabsprisen og dermed goodwill’en for Radius pavirkes af mange
andre forhold end indtaegtsramme- og WACC-reguleringen, f.eks.:

» synergieffekter

» stordriftsfordele

» strategiske fordele, brandveerdi mv.

» den nye ejers muligheder for at drive selskabet mere effektivt end hidtidig ejer

» selskabernes regnskabsfaring

» regulatoriske fordele for bestemte virksomheder i at fusionere (jf. Forsyningstil-
synets fusionsanalyse)

« at der gives WACC-forrentning pa nye investeringer foretaget fra og med 2018
og ikke pa historiske investeringer, som forrentes med lang byggerente + 1 pct.-
point

De naevnte forhold udger ikke en udtemmende liste over alle de relevante eller veesent-
ligste forhold, men er eksempler pa forhold, der kan vaere af vaesentlig betydning for
goodwill’ens starrelse ved salg/kgb af netvirksomheder.

Det er en ganske vanskelig opgave, at adskille og opgere effekterne af de forskellige
forhold pa goodwill’ens starrelse, og vil vaere forbundet med betydelig usikkerhed. Det
er uden for rammerne af denne evaluering at udfere en sadan analyse. Det er vores
vurdering, at en sadan analyse ikke ville kunne bidrage med entydige konklusioner til
brug for neerveerende analyse af WACC’en.



BEREGNING AF NY WACC FOR NETVIRKSOMHEDER

P& baggrund af ovenstaende anbefalinger har Forsyningstilsynet foretaget beregninger
af en ny WACC for netvirksomheder og sammenlignet den med den nuvaerende WACC,
jf. Tabel 23.

| den farste talkolonne er vist den nuveerende WACC opgjort i henhold til den gaeldende
forrentningsbekendtgarelse, og som pt. bliver anvendt i den indevaerende regulerings-
periode 2018-2022. WACC’en er her opgjort til 3,66 pct.

I den anden talkolonne er den opdaterede WACC for den kommende reguleringsperiode
2023-2027. Beregningerne er her opdateret pa baggrund af de seneste tilgeengelige tal,
men ellers i gvrigt i henhold til den geeldende forrentningsbekendtgarelse. WACC’en er
her opgjort til 2,94 pct.

| den tredje talkolonne er den anbefalede WACC for den kommende reguleringsperiode
2023-2027. WACC’en er her beregnet pa baggrund af de seneste tilgaengelige tal under
forudsaetning af, at man aendrer forrentningsbekendtggrelsen i overensstemmelse med
anbefalingerne i dette arbejdsnotat. Dvs. at der anvendes en 5-arig risikofri rente frem
for en 10-arig. WACC’en er her opgjort til 2,51 pct.
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TABEL 23 | NUVAERENDE WACC FOR 2018-22 OG NY WACC FOR 2023-27

Nuvaerende Ny WACC ved seneste Ny WACC ved seneste

WACC tal og iht. nuv. BEK  tal og FSTS anbefalin-
iht. nuv. BEK ger
Nuveerende Opdateret Anbefalet
WACC WACC WACC
Risikofrie rente (pct.) 0,54 -0,07 -0,45
Markedsrisikopraemie (pct.) 5,50 5,50 5,50
Beta aktiv 0,35 0,35 0,35
Fremmedkapitalandel 0,50 0,50 0,50
Marginale skattesats (pct.) 22,00 22,00 22,00
Geeldsrisikopraemie (pct.) 1,15 1,11 1,11
Beta egenkapital 0,70 0,70 0,70
Nominel efter-skat WACC (pct.) 2,85 2,29 1,96
Nominel fer-skat WACC (pct.) 3,66 2,94 2,51

Kilde: Forsyningstilsynet.

Note 1: Estimatet for 2022 er baseret pa oplysninger om statsobligationsrenter og J.P. Morgan Maggie-
indekse opgjort 1. jun.-31.aug 2021. Ved endelig fastsaettelse skal disse oplysninger aktualiseres til
2022-veerdier

Arsagen til at den nuvaerende WACC reduceres fra 3,66 pct. til 2,94 pct., dvs. med 0,72
pct.-point, i naeste periode ved usendret forrentningsbekendtgarelse, er det rentefald,
der har veeret i Danmark siden den nuveerende WACC blev fastsat, og som ogsa har
reduceret den risikofrie rente. /Endringen i geeldsrisikopraemien er meget beskeden, og
pavirker derfor kun andringen i WACC’en marginalt.

Hvis man aendrer forrentningsbekendtggrelsen i overensstemmelse med anbefalingerne
i dette arbejdsnotat og ikke blot opdaterer WACC’en ud fra den nuveerende bekendtge-
relse, reduceres WACC’en fra 2,94 pct. til 2,51 pct., dvs. med 0,43 pct.-point, i neeste
reguleringsperiode. Arsagen til dette er, at skiftet fra en 10-arig til en 5-arig risikofri rente
reducerer den risikofri rente med 0,38 pct.-point.

De 0,43 pct.-point reduktion af WACC’en er udtryk for starrelsen af den overkompensa-
tion, som netselskaberne far ved, at der anvendes en 10-arig risikofri rente og ikke en
5-arig risikofri rente. Overkompensationen kommer af, at netvirksomhederne ved en 10-
arig risikofri rente kompenseres for en renterisiko, de ikke har, og derfor ikke bgr kom-
penseres for nar de WACC’en netvirksomhederne far justeres hvert 5. ar i henhold til
forrentningsbekendtgarelsen.

Hvis lovgiver fortsat ansker, at der skal anvendes en 10-arig risikofri rente, anbefaler
Forsyningstilsynet, at markedsrisikopraemien reduceres fra 5,50 til 5,00 pct. for at sikre



konsistens i opgarelsen af markedsrisikopraemien og den risikofri rente, jf. ogsé ekspert-
gruppens anbefaling herom. | dette tilfeelde bliver WACC’en 2,72, dvs. en reduktion pa
0,22 pct.-point ift. WACC’en ud fra den nuveerende bekendtgarelse, jf. Tabel 24 neden-
for. De 0,22 pct.-point udger ca. halvdelen af ovennaevnte 0,43 pct. Reduktionen af mar-
kedsrisikopraemien, sa den er opgjort konsistent med en 10-arig risikofri rente, vil derfor
ca. halvere den overkompensation netselskaberne far ved, at der anvendes en 10-arig
risikofri rente.

TABEL 24 | WACC HVIS LOVGIVER FORTSAT @NSKER 10-ARIG RISIKOFRI RENTE

Ny WACC ved seneste tal og
FSTS’s anbefalinger, hvis lov-

Parameter giver fortsat ensker 10-arig ri-
sikofri rente

Anbefalet WACC ved fortsat

Modelnavn onske om 10-arig risikofri

rente

Risikofrie rente (pct.) -0,07

Markedsrisikopreemie (pct.) 5,00

Beta aktiv 0,35

Fremmedkapitalandel 0,50

Marginale skattesats (pct.) 22,00

Geeldsrisikopreemie (pct.) 1,11

Beta egenkapital 0,70

Nominel efter-skat WACC (pct.) 2,12

Nominel for-skat WACC (pct.) 2,72

Kilde: Forsyningstilsynet
Note 1: Estimatet for 2022 er baseret pa oplysninger om statsobligationsrenter og J.P. Morgan-indekse
opgjort 1. jun.-31.aug 2021. Ved endelig fastsaettelse skal disse oplysninger aktualiseres til 2022-veerdier

Det bemeerkes, at den endelige WACC-sats, som vil geelde for naeste reguleringsperi-
ode, 2023-2027, fastseettes baseret pa oplysninger for perioden juni-august 2022, dvs.
oplysninger om nulkuponrenter og indeks af A- og BBB-ratede virksomhedsobligationer
for forsyningsvirksomheder, som ikke er tilgeengeligt endnu. Derfor vil den nye WACC
forventeligt afvige fra de estimater, der er angivet i arbejdsnotatet uanset, om forrent-
ningsbekendtgarelsen aendres eller ej. | Boks 11 forklares uddybende om parameter-
veerdierne i Tabel 23.
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BOKS 11 | UDDYBNING VEDR. PARAMETERVARDIERNE | TABEL 23
Forsyningstilsynet har indsamlet oplysninger om de 5-arige og 10-arige
nulkuponrenter for danske statsobligationer samt for virksomhedsobligati-
oner udstedt af forsyningsselskaber med over 10 ars lgbetid med BBB-
rating og A-rating. Oplysningerne er indsamlet for juni-august 2021. Oplys-
ningerne om de 5-arige og 10-arige nulkuponrenter er kgbt gennem Scan-
rate Financial Systems A/S, mens oplysninger om virksomhedsobligatio-
nerne er kabt gennem Thomson Reuters Eikon. Metoderne til hhv. den
risikofrie rente og geeldsrisikopreemien er sa vidt muligt foretaget i overens-
stemmelse med § 6, stk. 1, nr. 1, og § 7, stk. 3, i forrentningsbekendtgo-
relsen. For veerdien af de gvrige parametre i estimatet af WACC henvises
til §§ 6 og 8-9 i forrentningsbekendtgarelsen

Det skal bemeerkes, at det ikke har veeret muligt at indsamle oplysninger
om de daglige observationer for forsyningsselskaber med A-rating i perio-
den juni-august 2021. Forsyningstilsynet vurderer, at gaeldsrisikopraemien
kan estimeres pa baggrund af et indeks af BBB-ratede ratede virksomhe-
der alene. Det skyldes, at forskellen i rente for A- og BBB-ratede virksom-
hedsobligationer har veeret relativt lille i perioden fra 2016 og frem. Udvik-
lingstendenserne for de to indeks har desuden veeret relativt parallel i hele
perioden. En kreditrisikopreemie alene beregnet pa baggrund af et BBB-
rated indeks vurderes derfor at have en begraenset effekt pa den samlede
fremmedkapitalomkostning, og den eventuelle effekt vil ikke veere il
ulempe for netvirksomhederne.

Ved alene at anvende BBB-ratede virksomhedsobligationer bliver geeldsrisiko-

preemien 1,11.

Det bemaerkes, at der i det tidligere fremsendte arbejdsnotat var anvendt en
anden metode til at beregne geeldsrisikopreemien. Geeldsrisikopraemien blev
her 1,12. Der henvises til vedlagte bilag arbejdsnotatet for en neermere gen-

nemgang af den tidligere anvendte metode.



EFFEKTEN AF DE FORESLAEDE JUSTERINGER

INDLEDNING

| dette afsnit redegeres der for, hvordan Forsyningstilsynets forslag til justeringer af den
regulatoriske WACC kan pavirke netvirksomhedernes fremadrettede forrentningsram-
mer i lobet af anden reguleringsperiode (2023-2027).

En netvirksomheds fremadrettede forrentningsramme for et givet ar beregnes ved den
regulatoriske WACC ganget med netvirksomhedens fremadrettede forrentningsgrund-
lag for det pageeldende ar.

For anden reguleringsperiode fastsaettes en netvirksomheds samlede forrentnings-
grundlag med udgangspunkt i gennemsnittet af netvirksomhedens samlede aktivbase
(summen af den historiske aktivbase og den fremadrettede aktivbase) i lebet af den
forrige reguleringsperiode (2018-2022). Der skal som for farste reguleringsperiode fore-
tages en raekke justeringer for bl.a. tilleegsgivende investeringer og udviklingen i aktivi-
tetsniveau m.v. i forbindelse med opgarelsen af det samlede forrentningsgrundlag i re-
guleringsaret, jf. afsnittet om udviklingen i netvirksomhedernes investeringer.

Pa tidspunktet for naervaerende evaluering har netvirksomhederne indberettet deres re-
guleringsregnskaber for 2018-2020. Forsyningstilsynet har saledes endnu ikke oplys-
ninger om netvirksomhedernes samlede aktivbase for 2021 og 2022, der ogsa skal an-
vendes i forbindelse med opggrelsen af en netvirksomheds initiale forrentningsgrundlag
for anden reguleringsperiode. Udviklingen i reguleringsprisindekset og netvirksomheder-
nes aktivitetsniveau for 2021 og 2022 anvendes endvidere i forbindelse med opggrelsen
af netvirksomhedernes forrentningsgrundlag for anden reguleringsperiode, men er pt.
heller ikke kendt.

Forsyningstilsynet skal endvidere anvende udviklingen i reguleringsprisindekset og net-
virksomhedernes aktivitetsniveau til at justere netvirksomhedernes forrentningsgrundlag
i labet af anden reguleringsperiode.

Det bemeaerkes, at der i gjeblikket arbejdes pa at udvikle en ny automatisk indikator og
et nyt ansggningsbaseret tillaeg, der skal kompensere netvirksomhederne for deres mer-
omkostninger ved elektrificeringen. Den nye automatiske indikator og det nye ansgg-
ningsbaserede tillaeg vil pavirke netvirksomhedernes fremadrettede forrentningsgrund-

lag.

Grundet de naevnte forhold beskrevet ovenfor er det forbundet med vaesentlig usikker-
hed at skonne niveauet af netvirksomhedernes fremadrettede forrentningsgrundlag i
hvert reguleringsar i Ilgbet af anden reguleringsperiode.

Vi har derfor udarbejdet et indikativt eksempel pa, hvordan de foresldede aendringer af
den regulatoriske WACC kan pavirke netvirksomhedernes fremadrettede forrentnings-
rammer for anden reguleringsperiode.
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INDIKATIVT EKSEMPEL - EFFEKTEN AF DE FORESLAEDE ANDRINGER TIL DEN RE-

GULATORISKE WACC

Netvirksomhedernes investeringsbeslutninger pavirkes, som tidligere naevnt, af en lang
reekke forhold, herunder den regulatoriske WACC, og det er som falge deraf ikke muligt
at vurdere, hvordan niveauet af den regulatoriske WACC pavirker netvirksomhedernes
investeringsniveau, som ogsa vil pavirke det fremadrettede forrentningsgrundlag.

For at kunne beskrive effekten af de foreslaede justeringer af den regulatoriske WACC
pa netvirksomhedernes fremadrettede forrentningsramme, har vi i stedet taget udgangs-
punkt i den gennemsnitlige veekst i netvirksomhedernes fremadrettede forrentnings-
grundlag over perioden 2018-2020.

Netvirksomhedernes fremadrettede forrentningsgrundlag er i gennemsnit steget med
3,7 mia. kr. i lasbende priser over perioden 2018-2020, mens den bogforte veerdi af net-
virksomhedernes samlede aktivbase er steget med 2,4 mia. kr. over perioden 2018-
2020, jf. Tabel 25 nedenfor.

Det bemeerkes, at den fremadrettede aktivbase og det fremadrettede forrentningsgrund-
lag forst blev indfgrt i 2018. Den fremadrettede aktivbase er dermed steget med 7,3 mia.
kr. fra primo 2018 til 2020.

TABEL 25 | UDVIKLINGEN | NETVIRKSOMHEDERNES FORRENTINGSGRUNDLAG

Gennemsnitlig arlig &ndring

2018 2019 2020 over perioden 2018-2020
(mia. kr.) (mia. kr.) (mia. kr.) (mia. kr.)
Fremadrettet forrentningsgrundlag 4,6 8,5 11,2 3,7
Fremadrettet aktivbase 2,8 5,4 7,3 2,4

Kilde: Forsyningstilsynet

Hermed er netvirksomhedernes aggregerede fremadrettede forrentningsgrundlag i 2020
knap 4 mia. kr. hgjere end netvirksomhedernes aggregerede fremadrettede aktivbase i
2020. Netvirksomhederne har dermed investeret vaesentligt mindre, end hvad der indgar
i det fremadrettede forrentningsgrundlag. Netvirksomhederne forventes dog at skulle
gennemfore omfattende investeringer pga. elektrificeringen med gget belastning af el-
nettet i lobet af de kommende ar, hvilket indebeerer, at den fremadrettede aktivbase
forventes at stige betydeligt i de kommende ar.

| det folgende har vi antaget, at netvirksomhederne vil gennemfare investeringer for 3,5
mia. kr. i 2020-priser ultimo reguleringsaret over perioden 2021-2027, for dermed at
kunne illustrere effekten af de foresldede aendringer af den regulatoriske fastsatte
WACC pa netvirksomhedernes fremadrettede forrentningsramme. Det antages endvi-
dere, at netvirksomhedernes investeringer afskrives over en gennemsnitlig levetid pa 30
ar, og at reguleringsprisindekset stiger med 2 pct. pr. ar over perioden 2021-2027.



For at holde eksemplet relativt simpelt antages det endvidere, at netvirksomhedernes
fremadrettede forrentningsgrundlag i et reguleringsar vil vaere arets investeringer tillagt
forrentningsgrundlaget ultimo forrige reguleringsar og fratrukket arets afskrivninger.

| praksis vil dette ikke vaere tilfaeldet, da en netvirksomheds fremadrettede forrentnings-
grundlag som nezevnt beregnes ved netvirksomhedens samlede forrentningsgrundlag
ganget med 1,02 og derefter fratrukket netvirksomhedens historiske forrentningsgrund-
lag. For anden reguleringsperiode fastsaettes en netvirksomheds samlede forrentnings-
grundlag med udgangspunkt i gennemsnittet af netvirksomhedens samlede aktivbase
(summen af den historiske aktivbase og den fremadrettede aktivbase) i lebet af den
foregéende reguleringsperiode. Der skal som for fgrste reguleringsperiode foretages en
reekke justeringer for bl.a. udviklingen i aktivitetsniveau m.v. i forbindelse med opgerel-
sen af det samlede forrentningsgrundlag.

Netvirksomhedernes aggregerede fremadrettede forrentningsgrundlag kan under de be-
skrevne forudsaetninger for dette eksempel skannes til at veere pa 20,6 mia. kr. i 2023,
som er det farste ar i den kommende reguleringsperiode, jf. Tabel 26.

TABEL 26 | MULIG UDVIKLING | NETVIRKSOMHEDERNES FREMADRETTEDE FOR-
RENTNINGSGRUNDLAG

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

(Lgbende priser) (mia. kr.)

Idriftseettelsesar 2018 4,6 4,5 43 4,2 4,0 3,9 3,7 3,6 3,4 3,2
Idriftseettelsesar 2019 4,1 3,9 3,8 3,6 3,5 3,4 3,2 3,1 3,0
Idriftseettelsesar 2020 2,9 2,8 2,7 2,6 2,5 2,4 2,3 2,2
Idriftseettelsesar 2021 3,6 3,5 3,3 3,2 3,1 3,0 2,9
Idriftseettelsesar 2022 3,6 3,5 3,4 3,3 3,2 3,0
|driftsaettelsesar 2023 3,7 3,6 3,5 3,3 3,2
|driftseettelsesar 2024 3,8 3,7 3,5 3,4
Idriftseettelsesar 2025 3,9 3,7 3,6
Idriftseettelsesar 2026 3,9 3,8
|driftseettelsesar 2027 4,0
Fremadrettet forrentnings-

grundlag i alt 4,6 8,5 11,2 144 175 206 23,6 266 295 324
Zndring fra aret fgr 3,9 2,6 3,2 3,1 3,1 3,0 3,0 2,9 2,9

Kilde: Forsyningstilsynet

Note: Det fremadrettede forrentningsgrundlag i alt for 2018, 2019 og 2020 er fastsat ud fra Forsynings-
tilsynets afgarelser om netvirksomhedernes indteegtsrammer for disse ar. De gvrige tal er beregnet ud
fra antagelserne beskrevet i teksten far Tabel 26.

| starten af farste reguleringsperiode vil langt storstedelen af netvirksomhedernes af-
skrivninger vedrare den historiske aktivbase. Den fremadrettede aktivbase vil lgbende
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komme til at udgere en stgrre andel af den samlede aktivbase. Det indebeerer, at af-
skrivninger pa den fremadrettede aktivbase ogsa vil stige labende set i forhold til den
historiske aktivbase. De stigende afskrivninger pa den fremadrettede aktivbase er arsa-
gen til, at stigningen i det fremadrettede forrentningsgrundlag er aftagende i eksemplet,
jf. Tabel 26 ovenfor.

Den nuveerende regulatoriske WACC er 3,66 pct. far skat for indeveerende regulerings-
periode. Vi har ud fra bestemmelserne i WACC-bekendtgarelsen anvendt de seneste
tal til at opgere en ny WACC pa 2,94 pct. for skat for den neeste reguleringsperiode
2023-2027.

Derudover har vi anbefalet, at der skal anvendes en 5-arig risikofri rente frem for en 10-
arig periode, som det fremgar af WACC-bekendtgarelsen. Derudover er det vores vur-
dering, at de gvrige parametre i den regulatoriske WACC skal opdateres som anfart i
WACC-bekendtgarelsen. Samlet set er det vores vurdering, at den regulatoriske WACC
skal fastseettes 2,51 pct. for skat for anden reguleringsperiode.

Netvirksomhederne vil have en aggregeret fremadrettet forrentningsramme pa 0,6 mia.
kr. i 2023, hvis det antages, dels at det fremadrettede forrentningsgrundlag er som i
vores eksempel anfgrt ovenfor, og dels at den regulatoriske WACC fastseettes til 2,94
pct. i henhold til bestemmelserne i WACC-bekendtgarelsen, jf. Tabel 27 nedenfor.



TABEL 27 | EKSEMPEL PA MULIG FREMADRETTEDE FORRENTNINGSRAMME

(Arets priser) 2023 2024 2025 2026 2027
Fremadrettet forrentningsgrundlag (mia. kr.) 20,6 23,6 26,6 29,5 32,4
Nuvaerende WACC (pct.) 3,66% 3,66% 3,66% 3,66% 3,66%
Fremadrettet forrentningsramme (mia. kr.) 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2
Fremadrettede forrentningsgrundlag (mia. kr.) 20,6 23,6 26,6 29,5 32,4
Ny WACC - nyeste tal og opdateret ifglge bestemmel-

serne i bekendtggrelsen (pct.) 2,94% 2,94% 2,94% 2,94% 2,94%
Fremadrettet forrentningsramme (mia. kr.) 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0
Fremadrettede forrentningsgrundlag (mia. kr.) 20,6 23,6 26,6 29,5 32,4
Ny WACC- nyeste tal og Forsyningstilsynets anbefalin-

ger (pct.) 2,51% 2,51% 2,51% 2,51% 2,51%
Fremadrettet forrentningsramme (mia. kr.) 0,5 0,6 0,7 0,7 0,8

Kilde: Forsyningstilsynet

Tilsvarende vil netvirksomhederne have en aggregeret fremadrettet forrentningsramme
pa 0,5 mia. kr. i 2023, hvis det antages, dels at det fremadrettede forrentningsgrundlag
er som fastsat i vores eksempel anfgrt ovenfor, og dels at den regulatoriske WACC
fastsaettes til 2,51 pct. som vi anbefaler, jf. Tabel 27 ovenfor.

I 2023 vil netvirksomhedernes samlede fremadrettede forrentningsramme under de an-
vendte forudsaetninger veere ca. 150 mio. kr. (2022-priser) lavere, hvis den regulatoriske
WACC er fastsat til 2,94 pct. fremfor 3,66 pct. som for indeveerende periode, jf. Tabel

28.
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TABEL 28 | DEN FREMADRETTEDE FORRENTNINGSRAMME BEREGNET VED FOR-
SKELLIGE NIVEAUER FOR DEN REGULATORISKE WACC

(Faste 2022-priser) 2023 2024 2025 2026 2027 |alt, 2023-2027

1.) WACC for fgrste reguleringsperiode
WACC (pct.) 3,66% 3,66% 3,66% 3,66% 3,66%

Fremadrettet forrentningsramme (mio. kr.) 740 830 920 1.000 1.070 4.560

11.) Ny WACC - nyeste tal og opdateret ifglge
bestemmelserne i bekendtggrelsen

WACC (pct.) 2,94% 2,94% 2,94% 2,94% 2,94%

Fremadrettet forrentningsramme (mio. kr.) 590 670 740 800 860 3.660

11.) Ny WACC- nyeste tal og Forsyningstilsy-

nets anbefalinger

WACC (pct.) 2,51% 2,51% 2,51% 2,51% 2,51%
Fremadrettet forrentningsramme (mio. kr.) 510 570 630 680 740 3.130
Forskel mellem den fremadrettede forrent- 150 160 180 200 210 900

ningsramme i scenarie I.) og Il.) (mio. kr.)

Forskel mellem den fremadrettede forrent- 90 100 110 120 130 540

ningsramme i scenarie Il.) og lil.) (mio. kr.)

Kilde: Forsyningstilsynet.

Note 1: De faste 2022-priser er beregnet ud fra antagelsen om, at priserne stiger med 2 pct. pr. ar, som
beskrevet i eksemplet ovenfor.

Note 2: Tallene er afrundet til nzermeste hele 10 mio. kr. efter, at tallene er beregnet. Dette er arsagen
til, at differencen mellem scenarie 11.) og scenarie lll.) ikke helt stemmer set i forhold til forskellen mellem
tallene anfort i tabellen.

Summeres for reguleringsperioden 2023-27, reduceres den aggregerede fremadrettede
forrentningsramme under de anvendte forudsaetninger med ca. 900 mio. kr. (2022-pri-
ser), som falge af, at den regulatoriske WACC justeres inden overgangen til en ny regu-
leringsperiode i henhold til WACC-bekendtggarelse, jf. Tabel 28.

I 2023 vil netvirksomhedernes samlede fremadrettede forrentningsramme under de an-
vendte forudsaetninger veaere yderligere ca. 90 mio. kr. (2022-priser) lavere, hvis den
regulatoriske WACC fastseettes til 2,51 pct. som anbefalet af Forsyningstilsynet fremfor
2,94 pct. i henhold til bestemmelserne i WACC-bekendtggrelsen, jf. Tabel 28.

Summeres for reguleringsperioden 2023-27 reduceres de fremadrettede forrentnings-
rammer under de anvendte forudsaetninger med yderligere ca. 540 mio. kr. (2022-pri-
ser), som falge af, at den regulatoriske WACC fastsaettes som foreslaet af Forsynings-
tilsynet frem for, at den regulatoriske WACC justeres inden overgangen til en ny regule-
ringsperiode i henhold til WACC-bekendtgarelsen, jf. Tabel 28. Det skal bemaerkes, at



det ikke vides i hvilken udstraekning, at alle netvirksomhederne i naeste reguleringsperi-
ode fuldt ud vil anvende de opstillede forrentningsrammer og det kan ogsa have betyd-
ning for ovennaevnte effektberegninger.

Det bemaerkes, at det er forbundet med en veesentlig usikkerhed at skanne udviklingen
i netvirksomhedernes fremadrettede forrentningsgrundlag, hvilket er arsagen til, at For-
syningstilsynet har valgt at opstille et eksempel pa, hvordan de foreslaede justeringer af
den regulatoriske WACC kan pavirke netvirksomhedernes fremadrettede forrentnings-
grundlag og fremadrettede forrentningsramme for anden reguleringsperiode.

Det skal endvidere understreges, at netvirksomhedernes historiske forrentningsgrund-
lag vil falde i takt med, at netvirksomhedernes fremadrettede forrentningsgrundlag sti-
ger. Hermed vil netvirksomhedernes historiske forrentningsramme ved uaendret rente-
niveau falde i takt med, at den fremadrettede forrentningsramme stiger.

Det skal afslutningsvist bemeerkes, at Utiligize for Energistyrelsen har skgnnet, at der
skal gennemfgres investeringer i eldistributionsnettet for i alt 34 mia. kr. i et scenarie
med fleksibelt elforbrug over perioden 2021-2030. For et scenarie uden fleksibelt elfor-
brug har Utiligize skannet, at der skal gennemferes investeringer i eldistributionsnettet
fori alt 34,5 mia. kr. Ifglge Utiligize skal der hermed i gennemsnit gennemfgres investe-
ringer for 3,4 mia. kr. - 3,5 mia. kr. om aret over den tiarige periode 2021-2030.*

Eksempel pa besparelse pr. indbygger

Tabel 29 viser besparelserne ved WACC-nedsaettelserne. Den gennemsnitlige bespa-
relse per hustand ved at justere WACC’en ifglge bestemmelserne i bekendtgarelsen er
ca. 25 kr. i 2023. Her og i de nedenstaende beregninger anvendes faste 2022-priser.
Summeres besparelserne for reguleringsperioden 2023-27, svarer det til omkring 150
kr. pr. indbygger.

Hvis WACC fastaettes ifalge Forsyningstilsynets anbefalinger, fas en yderligere bespa-
relse pa ca. 15 kr. i 2023. Summeres besparelserne for reguleringsperioden 2023-27,
svarer det til omkring 90 kr. pr. indbygger.

Elnetvirksomhedernes kundesegmenter er hustande, virksomheder, offentlige institutio-
ner, foreninger mm. | Tabel 29 er det lagt til grund, at besparelsen for disse segmenter
i sidste ende kommer forbrugerne/landets indbyggere til gavn i form lavere priser, geby-
rer mv. | 2021 var der ifalge Danmarks Statistik 2,1 indbyggere per hustand.

% Energistyrelsen, Analyse af fremtidssikret eldistributionsnet, 2021
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TABEL 29 | EKSEMPEL PA MULIG BESPARELSE PER INDBYGGER 2023

(Faste 2022-priser) 2023 2024 2025 2026 2027 1alt, 2023-2027
Ny WACC - nyeste tal og opdateret ifgige 150 160 180 200 210 900
Bestemmelserne i bekendtggrelsen (mio. kr.)

Besparelse per indbygger (kr.) 25 25 30 35 35 150
Ny WACC - nyeste tal og Forsyningstilsy- 20 100 110 120 130 540

Nets anbefalinger (mio. kr.)

Besparelse per indbygger (kr.) 15 15 20 20 20 90

Kilde: Forsyningstilsynet og Danmarks Statistiks Statistikbank

Note: Besparelsen per indbygger er beregnet som den samlede besparelse divideret med antallet af
indbyggere det pageeldende ar. Antallet af indbyggere er fra en befolkningsfremskrivning fra Danmarks
Statistiks Statistikbank. Elnetvirksomhederne kunder er husholdninger, virksomheder, offentlige instituti-
oner, foreninger mv. | beregningen er det lagt til grund, at den besparelsen for disse segmenter i sidste
ende kommer forbrugerne/landets indbyggere til gode gennem lavere priser, gebyrer mm. Besparelsen
per indbygger er afrundet til naermeste 5 kr.
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HORINGSNOTAT | FORSYNINGSTILSYNET 1. FEBRUAR 2022

Notat om hgring af Forsyningstilsynets
indledende WACC-evaluering
og tilherende arbejdsnotat

BAGGRUND

Forsyningstilsynets indledende evaluering og tilhgrende arbejdsnotat blev sendt i haring
3. december 2021 til felgende interessenter:

Dansk Energi

Dansk Erhverv

Dansk Industri (DI Energi)
Landbrug & Fedevarer
Forbrugerradet Taenk
Finans Danmark

Radet for Grgn Omstilling

GmMmMoOow>»

Forsyningstilsynet inviterede 1. december 2021 branchen til en virtuel workshop om ma-
terialet, som blev udsendt 1. december (den indledende evaluering) og 3. december
(arbejdsnotatet). Workshoppen blev afholdt 7. december 2021. Pa workshoppen rede-
gjorde Forsyningstilsynet for hovedindholdet af det fremsendte materiale, og der var
mulighed for at stille spgrgsmal hertil og afgive mundtlige bemaerkninger.

Forsyningstilsynet anfgrte pa workshoppen, at hvis Forsyningstilsynet skulle inddrage
og forholde sig til branchens input og bemeerkninger, var det ngdvendigt, at disse blev
fremsendt i skriftlig form til Forsyningstilsynet, sa der var klarhed om indholdet heraf, og
sa det i Analyserapporten (med tilhgrende hgringsnotat) kunne fremga, hvordan Forsy-
ningstilsynet havde forholdt sigt hertil.

Forsyningstilsynet fastsatte 3. januar 2022 som hgringsfrist for at fremsende skriftlige
kommentarer og input. Der var mulighed for at indga aftale om fristforleengelse til 5.
januar 2022 forudsat, at Forsyningstilsynet modtog den del af kommentarerne og input,
som var faerdige 3. januar 2022.

Der er modtaget haringssvar fra organisationerne A-E, men ikke fra organisationerne F
og G neevnt ovenfor. Haringssvarene er vedlagt som bilag til Analyserapporten. Tillige
er den indledende evaluering og det tilhgrende arbejdsnotat, som var sendt i hgring,
vedlagt som bilag til Analyserapporten.

1. februar 2022

J.nr.: CaseNo

FORSYNINGSTILSYNET
Torvegade 10
3300 Frederiksveerk

Telefon 4171 5400
post@forsyningstilsynet.dk
www.forsyningstilsynet.dk
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Forsyningstilsynet har refereret de indkomne hgringssvar opdelt i nedenstaende punkter
og angivet sine bemaerkninger hertil i det falgende.

Problematisk hgringsproces og for kort hgringsfrist.

Manglende neutralitet og saglighed hos Forsyningstilsynet.

Manglende vidensgrundlag til at kunne evaluere investeringsomfanget.

Sammenhangen mellem WACC'en og investeringsniveauet.

Begrundelsen for at gennemfgre evalueringen pa nuveerende tidspunkt

Udskydelse af evalueringen.

Fastholdelse af metoden til at fastseette WACC’en og opdatering af vaerdi-

erne i WACC-beregningen.

Anbefalingen om 5-arig statsobligationsrente.

Overvejelserne om at reducere beta aktiv.

10. Anbefalingerne harmonerer ikke med behovet for elektrificeringen og den
grenne omstilling.

11. Betydelig risiko for at der ikke er konsistens i Forsyningstilsynets WACC-

parametervurdering.

NoukwnNe

o

1. PROBLEMATISK HORINGSPROCES OG FOR KORT H@-
RINGSFRIST

Dansk Energi anferer, at det en meget uheldig og forhastet presset proces, som Forsy-
ningstilsynet har igangsat. Organisationerne har faet tilsendt et ikke fyldestgerende ar-
bejdsnotat og har reelt kun haft knap 3 arbejdsuger fra d. 6/12-2021 til 5/1-2022 til at
kommentere pa et notatudkast, der fortsat er under udarbejdelse og som er pa et teknisk
meget svaert omrade. Det anfares, at Forsyningstilsynet ikke lever op til bekendtgarel-
sens tidsfrist om at levere en fagligt begrundet evaluering af WACC’en senest d. 1. de-
cember 2021. En reel evaluering af et s& svaert teknisk omrade kraever ifglge Dansk
Energi betydelig mere tid hos bade Forsyningstilsynet og de relevante interessenter til
at gennemfgre relevante analyser m.v. Dansk Energi anfgrer, at de pa den baggrund
ikke haft mulighed for at udarbejde et detaljeret heringssvar og derfor hovedsageligt
alene kan pege pa en reekke metodiske udfordringer i arbejdsnotatet.

Dansk Erhverv anfarer, at Forsyningstilsynet har begreenset adgangen til at indgive svar
i forbindelse med hagringen ved at fastseette en meget kort hgringsfrist, som i udtalt grad
begreenser relevante aktgrers mulighed for at orientere sig i, og komme med kommen-
tarer og indsigelser til, indholdet af hgringen. Det anfgres, at hagringsprocessen har vae-
ret bade darligt varslet og tilrettelagt. Derudover er det uheldigt, at Forsyningstilsynet
kun har delt et udkast til den endelige evaluering i forbindelse med hgringsprocessen.
Nar notatet fortsat er i udkastform, ma det betyde, at bade indhold og beregninger fortsat
kan aendres, uden at hgringsparterne far indsigt heri. Dette vurderes som yderst proble-
matisk.

Landbrug & Fedevarer oplever evalueringsprocessen som en meget tidspresset proces.
De anser evalueringsprocessen som en meget kompliceret proces, der fordrer stor ind-
sigt i WACC-principper, metoder, tekniske processer m.v. og tillige stor indsigt i elnet-
selskabernes interne forhold. Som repraesentant fra elforbrugere i landbrugs- og fode-




vareerhvervet anfgrer Landbrug & Fadevarer, at de ikke har den forngdne indsigt i sidst-
naevnte, og at deres kommentarer derfor primaert er af mere overordnede og principiel
karakter.

Forsyningstilsynets bemaerkninger

Forsyningstilsynet har forstaelse for, at Dansk Energi, Dansk Erhverv og Landbrug &
Fadevarer ikke er tilfredse med processen for inddragelse af organisationerne i forbin-
delse med udarbejdelsen af evalueringen af den regulatoriske fastsatte WACC. Forsy-
ningstilsynet skal derfor beklage, at der ikke var en laengere hagringsfrist.

Det fremgar af § 11 i bekendtggrelse nr. 1595 af den 18. december 2017 om forrent-
ningssats for netvirksomheders fremadrettede forrentningsgrundlag (herfra WACC-be-
kendtgarelsen), at Forsyningstilsynet skal foretage en evaluering af WACC’en, nar For-
syningstilsynet har modtaget netvirksomhedernes reguleringsregnskaber for de forste
tre ar af en reguleringsperiode. WACC-bekendtgarelsens § 11 er salydende:

”§ 11. Energitilsynet foretager en evaluering af WACC’en efter at have modtaget reguleringsregnskaber for de
forste 3 ar af en reguleringsperiode.

Stk. 2. Safremt evalueringen forer til, at Energitilsynet finder, at metoden til beregning af WACC’en medferer
en uhensigtsmaessig udvikling i eldistributionssektoren og derfor ber justeres, indstiller Energitilsynet til
energi-, forsynings- og klimaministeren, at metoden ber justeres, og hvordan dette ber ske. Indstillingen skal
veere fagligt begrundet, eksempelvis med en uhensigtsmassig udvikling i investeringsniveauet eller udvikling
pa de finansielle markeder, der ber reflekteres i metoden til beregning af WACC’en.

Stk. 3. Evaluering og eventuelt indstilling om justering skal indsendes til Energistyrelsen senest den 1. decem-

ber i reguleringsperiodens fjerde ar.”
[Forsyningstilsynets understregning]

Forsyningstilsynet var saledes forpligtet til at fremsende en evaluering af WACC’en se-
nest 1. december 2021 til Energistyrelsen og ministeren.

Forsyningstilsynet indsendte derfor en indledende evaluering af WACC’en og indstilling
om justering af WACC’ens parametre til klima-, energi- og forsyningsministeren via
Energistyrelsen den 1. december 2021. Forsyningstilsynet indsendte 3. december 2021
til Energistyrelsen det arbejdsnotat, som var baggrunden for den indledende evaluering.

Energistyrelsen blev samtidigt orienteret om, at Forsyningstilsynets ville udarbejde en
yderligere analyse med evaluering af WACC’en i medfgr af § 4 i lov om Forsyningstilsy-
net. Det blev oplyst, at analysen forventedes at blive tilsendt ministeren og Energistyrel-
sen senest 1. februar 2022.

Til brug for denne analyse anmodede Forsyningstilsynet om branchens kommentarer
til den indledende evaluering og arbejdsnotat samt branchens input til det videre analy-
searbejde. Det blev anfgrt, at analysen ville tage udgangspunkt i den indledende eva-
luering og pa baggrund af en workshop med og hgring af branchen om det til ministe-
ren fremsendte materiale. Analysen ville danne basis for Forsyningstilsynets endelige
evaluering af WACC’en og indstillinger til justeringer af WACC’en.

Hgringstidsfristen 3. januar (med mulighed for forlaengelse til 5. januar) afspejlede en
afvejning mellem hensynet til, at organisationerne skulle kunne forholde sig til materia-
let, og at Forsyningstilsynet i det videre analysearbejde pa serigs vis skulle kunne na
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at tage hgjde for og foretage justeringer i analyserne og lave yderligere analyser pa
baggrund af de input og bemaerkninger, som branchen matte komme med, inden For-
syningstilsynets analyse med evaluering af og indstillinger om WACC’en skulle sendes
til ministeren d. 1. februar 2022.

Forsyningstilsynet medgiver, at vi burde have tilrettelagt en bedre proces for arbejdet
med evalueringen af WACC’en og inddragelsen af organisationerne i dette arbejde. Det
ville have givet organisationerne et bedre grundlag for og bedre tid til at komme med
input og bemaerkninger til Forsyningstilsynets evaluering af WACC’en.

2. MANGLENDE NEUTRALITET OG SAGLIGHED HOS FORSY-
NINGSTILSYNET

Dansk Energi anfarer, at Forsyningstilsynet i arbejdsnotatet pa en raekke punkter alle-
rede har dannet sig konklusioner, uden at der endnu foreligger egentlige analyser, der
understotter disse. Det anferes, at dette er uheldigt og fagligt set problematisk. Nar For-
syningstilsynet pa denne made farst fremstiller konklusionerne, er der en betydelig risiko
for, at analyserne uforvarende vil komme til at understgtte disse konklusioner og dermed
ikke bliver objektive. Dette skal holdes op mod, at § 11 stk. 2 i WACC-bekendtggrelsen
som naevnt eksplicit anfarer, at "Indstillingen skal veere fagligt begrundet”.

Dansk Erhverv anfgrer, at der er udviskede graenser mellem saglighed og Forsynings-
tilsynets egen holdning for sa vidt angar Forsyningstilsynets overvejelser om beta-vaer-
dien i arbejdsnotatet. Pastanden om, at beta-veerdien maske skal nedszettes, mangler
evidens og er udtryk for Forsyningstilsynets personlige holdning til emnet. Beta-vaerdien
kan eendres, men denne andring kan som udgangspunkt ga begge veje, hvilket Forsy-
ningstilsynet bar veere fuldstaendig abne omkring og praesentere med selvfglgelighed.
Der savnes neutralitet hos den tilsynsferende myndighed i denne henseende og en fast-
holdelse af armsleengdeprincippet mellem, hvad der er egne politiske hensyn, og hvad
der rent faktisk er sagligt beleeg for at have en holdning til.

Forsyningstilsynets bemaerkninger

Arbejdsnotatet pa 25 sider indeholder en lang raekke analyser og er udarbejdet med
udgangspunkt i Ekspertudvalgets omfattende rapporter og anbefalinger. Det er pa bag-
grund af disse analyser, at Forsyningstilsynet er kommet med sin indledende evaluering
og anbefalinger.

Vi har ikke forst fremstillet konklusionerne og dernzest lavet vores analyser. Vi har veeret
fuldstaendig abne om, hvad vores indledende evaluering og analysearbejde viser, og pa
hvilket grundlag dette er gjort. Vi har ikke egne politiske hensyn at varetage, men er en
uafhaengig tilsynsmyndighed, der tilstreeber objektivitet og saglighed i vores analyser og
anbefalinger. Vi har sendt analyserne i hgring hos organisationerne for at fa input og
bemaerkninger til det videre analysearbejde med WACC-evaluering og endelige indstil-
linger om WACC’en.

Det er velkendt, at der kan vaere uenighed mellem brancheorganisationerne og den uaf-
haengige myndighed, der har ansvar for at komme med analyser og anbefalinger om
WACC’en. Det var ogsa tilfaeldet om WACC-ekspertgruppens analyser og anbefalinger.



Det er imidlertid ikke udtryk for manglede neutralitet og saglighed hos den uafhaengige
myndighed.

Det er Forsyningstilsynets vurdering, at evalueringen af den regulatorisk fastsatte
WACC er udarbejdet pa baggrund af et solidt teoretisk og empirisk grundlag og med
udgangspunkt i ekspertgruppens anbefalinger, og at Forsyningstilsynets indstillinger til
justeringer dermed er fagligt velbegrundede i overensstemmelse med § 11, stk. 2 i
WACC-bekendtgarelsen, som er gengivet i sin helhed under pkt. 1 ovenfor.

3. MANGLENDE VIDENSGRUNDLAG TIL AT KUNNE EVALUERE
INVESTERINGSOMFANGET

Dansk Energi anfgrer i sit hgringssvar, at Dansk Energi er enige med Forsyningstilsynet
i, at det reelt er en for kort arraekke at vurdere investeringsniveauet pa baggrund af,
hvilket ifelge Dansk Energi skal ses i lyset af, at stgrstedelen af netvirksomhedernes
investeringer har en levetid pd omkring 40 ar. Ifglge Dansk Energi er det nuvaerende
investeringsniveau derfor i vidt omfang pavirket af, om der er behov for reinvesteringer
i aktiver, som der blev investeret i omkring 1980.

Dansk Energi fremhaever endvidere, at savel afskrivninger som investeringer i arene op
til og med 2020 er pavirket af feerdigudrulningen af fiernaflaeste malere.

Dansk Erhverv anfgrer, at grundlaget for at evaluere, om WACC’en har medfert stigende
eller faldende investeringer, ikke er tilstede, hvilket ifalge Dansk Erhverv fremgar af For-
syningstilsynet udkast til arbejdsnotat pa side 9.

Dansk Erhverv undrer sig derfor over, at Forsyningstilsynet fastholder at ville gennem-
fgre en hurtig evaluering af WACC’en, som altsa ikke kan bero pé et solidt datagrund-
lag om investeringsniveauet, da et sddant endnu ikke findes.

Forsyningstilsynets bemaerkninger

Forsyningstilsynet var som tidligere nasvnt forpligtet til at gennemfgre evalueringen af
den regulatoriske WACC senest 1. december 2021, hvilket er arsagen til, at Forsynings-
tilsynet fastholder, at evalueringen ikke kan udskydes til et senere tidspunkt.

Imidlertid er det — som anfgrt af Dansk Energi og Dansk Erhverv — Forsyningstilsynets
vurdering, at de tre reguleringsar 2018-2020 udger et for spinkelt datagrundlag til at
vurdere om “metoden til beregning af WACC’en medfarer en uhensigtsmaessig udvikling
i eldistributionssektoren og derfor bar justeres” (jf. forrentningsbekendtgerelsens § 11,
stk. 2) ved at se pa udviklingen i investeringsniveauet siden den nye indtesegtsrammere-
gulering med WACC-forrentning af de fremadrettede investeringer blev implementeret.

Forsyningstilsynet tilslutter sig dermed WACC-ekspertgruppens anbefaling om at gen-
nemfgre evalueringen af den nye regulerings effekt pa investeringsniveauet i Igbet af
sidste halvdel af anden reguleringsperiode, jf. WACC-ekspertgruppens baggrundsrap-
port s. 19, hvoraf felgende fremgar:
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"Ekspertgruppen foreslar, at der ved overgangen til en ny reguleringsperiode foretages en evaluering
af, om WACC-parametrene skal justeres som folge af aendringer pé de finansielle markeder, virk-
somhedernes ramme-vilkar eller lignende. Denne evaluering foreslas fremsendt til energi-, forsy-
nings- og klimaministeren, safremt evalueringen giver anledning til eendringer i WACC-parametrene.

Den nye regulering med 5-arige reguleringsperioder og en forrentning af investeringer fastsat ved en
WACC kan pavirke netvirksomhedernes incitamenter til at foretage investeringer i forhold til den nu-
vaerende regulering. Derfor foreslas det, at netvirksomhedernes investeringsomfang under den nye
regulering evalueres efter en arrackke. Konkret foreslas det, at evalueringen gennemfgres i sidste
halvdel af anden reguleringsperiode, for at erfaringer fra en tilstreekkelig lang &rraekke med den nye
regulering kan indga i evalueringen. Evalueringen afsluttes senest et ar for afslutningen af anden
reguleringsperiode.”

Forsyningstilsynet er ligeledes enig med ekspertgruppen om det hensigtsmaessige i og
det praktisk mulige i, at der ved overgangen til en ny reguleringsperiode foretages en
evaluering af, om WACC-parametrene skal justeres som fglge af eendringer pa de finan-
sielle markeder, virksomhedernes rammevilkar eller lignende, sddan som det ogsa frem-
gar af forrentningsbekendtgarelsens § 11, stk. 2.

Bemeerkningerne fra Dansk Energi og Dansk Erhverv har givet anledning til, at disse
problemstillinger er blevet mere udferligt beskrevet i Analyserapporten.

4. SAMMENHANGEN MELLEM WACC’EN OG INVESTERINGSNI-
VEAUET

Forbrugerrddet fremheever i sit hgringssvar, at Forbrugerradet er enige i Forsyningstil-
synets vurdering, at WACC’en ikke kan tilskrives afggrende eller vaesentlig betydning
for udviklingen i investeringsniveauet i de tre behandlede ar. Ifalge Forbrugerradet er
der saledes redegjort fyldestgerende for, at investeringsniveauet pavirkes af mange an-
dre vaesentlige faktorer pa denne forholdsvis korte bane.

Forsyningstilsynets bemaerkninger

Forsyningstilsynet er enige med Forbrugerradet i, at der er en mange andre vaesent-
lige forhold, som pavirker netvirksomhedernes investeringsbeslutninger ud over den
regulatorisk fastsatte WACC.

5. BEGRUNDELSEN FOR AT GENNEMFQRE EVALUERINGEN
PA NUVZERENDE TIDSPUNKT

Dansk Erhverv anfgrer, at Forsyningstilsynet i det fremsendte notatudkast ikke har be-
lyst, hvad der har aendret sig, siden WACC-beregningen blev indfgrt i 2017, og hvorfor
Forsyningstilsynet nu ser et behov for en evaluering.

Forsyningstilsynets bemeerkninger

Forsyningstilsynet er som tidligere naevnt forpligtet til at have gennemfeart evalueringen
inden 1. december 2021, hvilket er arsagen til, at der er behov for en evaluering pa
nuvaerende tidspunkt. Forsyningstilsynet har i Analyserapporten (seerligt i afsnittet om
beta-vaerdien) beskrevet, hvad der har eendret sig i reguleringen siden WACC-ekspert-
gruppens analyser og anbefalinger i 2016 og den efterfelgende implementering af den



nye indtaegtsramme- og WACC-regulering. Analyserapporten indeholder ogsa en udfaer-
lig gennemgang af udviklingen pa de finansielle markeder siden 2016 og betydningen
heraf for vurderingen af WACC’en og den parametre.

Det er endvidere Forsyningstilsynets vurdering, at WACC-parametrene skal evalueres
fgr overgangen til en ny reguleringsperiode for dermed at sikre, at netvirksomhederne
fortsat tillades et rimeligt, systematisk risikojusteret afkast svarende til risikoen ved at
drive en reguleret effektiv monopolvirksomhed, og at denne evaluering dermed skal ud-
arbejdes, fgr der kan udarbejdes en evaluering af, hvordan den nye regulering har pa-
virket netvirksomhedernes investeringsomfang.

AEndringer i de forskellige WACC-parametre som f.eks. markedsrisikopraemien og beta
aktiv kan saledes medfgre, at den tidligere fastsatte WACC ikke laengere giver netvirk-
somhederne et rimeligt, systematisk risikojusteret afkast. Konsekvensen af ikke at ju-
stere den tidligere fastsatte WACC for efterfalgende aendringer i WACC-parametrene
kan saledes veere, at netvirksomhederne enten over- eller underkompenseres for deres
kapitalomkostninger, hvilket dermed kan fgre til enten over- eller underinvesteringer i de
danske eldistributionsnet.

Det skal endvidere bemaerkes, at nogle af parametrene ifglge bestemmelserne i WACC-
bekendtgerelsen skal justeres inden overgangen til en nye reguleringsperiode. Det dre-
jer sig bl.a. om den risikofri rente, jf. WACC-bekendtggrelsens § 6. Det er Forsyningstil-
synets vurdering, at det af hensyn til konsistensen mellem de enkelte WACC-parametre,
vil vaere hensigtsmaessigt ogsa at evaluere de gvrige WACC-parametre i forbindelse
med justeringen af den risikofri rente.

Det er som en fglge heraf Forsyningstilsynets vurdering, at det inden overgangen til en
ny reguleringsperiode skal vurderes, om WACC-parametrene skal justeres for udviklin-
gen pa de finansielle markeder m.v., og at det bade er muligt og hensigtsmaessigt, at
Forsyningstilsynet laver denne vurdering.

Bemeaerkningerne fra Dansk Erhverv har givet anledning til, at disse problemstillinger er
blevet mere udfaerligt beskrevet i Analyserapporten.

6. UDSKYDELSE AF EVALUERINGEN

Dansk Energi anfgrer, at WACC-ekspertgruppen anbefalede, at der skulle veere et til-
streekkeligt vidensgrundlag for at kunne gennemfgre en evaluering af WACC’en. Dansk
Energi er helt enig i denne betragtning, idet erfaringsgrundlaget der p.t. er til radighed
siden 2018 er begraenset. Dansk Energi mener derfor, at man bar vente med eventuelle
anbefalinger til @endringer af WACC’en, til der er et mere fyldestgegrende grundlag til
radighed, og séledes at man ogsa har mulighed for pa fyldestgerende vis at medtage
en ngdvendig analyse af, hvad elektrificering og den grgnne omstilling har af konse-
kvenser for WACC’en.

Dansk Erhverv anfarer, at de stgtter WACC-ekspertudvalgets anbefaling om at evalue-
ringen af WACC-beregningen forst bgr gennemferes, nar der er gaet en laengere ar-
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reekke, og at den passende kunne finde sted et godt stykke inde i naeste 5-arige regule-
ringsperiode (2022-2027). | mellemtiden kan Forsyningstilsynet fa bedre mulighed for at
gennemfgre grundigere analyser og dermed sikre, at evalueringen hviler pa et solidt og
fagligt velunderbygget grundlag og giver netselskaberne de rette incitamenter til at gen-
nemfgre investeringer. Det er Dansk Erhvervs opfattelse, at dette solide og fagligt vel-
underbyggede grundlag ikke er til stede i den neervaerende proces eller materiale.

Dansk Industri bemeerker, at et datagrundlag bestaende alene af 3 ars reguleringsregn-
skaber er for lidt til at vurdere effekten af WACC’en. DI er saledes enige i WACC-ek-
spertgruppens anbefaling om, at en evaluering farst bar finde sted i Igbet af anden re-
guleringsperiode, nar et tilstraekkeligt datagrundlag foreligger.

Landbrug & Fgdevarer anfarer, at det er deres umiddelbare vurdering, at det nuvaerende
erfaringsgrundlag ikke pa overbevisende made peger pa ngdvendigheden af at aendre
den nuveerende regulering. Dette skal ogsa ses i lyset af, at den nuveerende regulering
har veeret gaeldende i relativ f& ar. De foreslar, at der fgrst gennemfgres en grundig
evaluering af VACC-beregningerne, nar der er gaet en laengere arraekke, og hermed
forhabentligt opnaet et mere fyldestggrende, validt og konsistent grundlag.

Forsyningstilsynets bemaerkninger

Forsyningstilsynet bemeerker, at WACC-ekspertgruppen har anbefalet, dels at der bliver
udarbejdet en evaluering af WACC-parametrene ved overgangen til en ny regulerings-
periode, og dels en evaluering i sidste halvdel af anden reguleringsperiode af, hvordan
den nye regulering har pavirket netvirksomhedernes investeringsniveau, jf. WACC-ek-
spertgruppens baggrundsrapport pa s. 19, der er citeret under punkt 3 ovenfor.

Neervaerende evaluering omhandler saledes hovedsageligt en evaluering af WACC-pa-
rametrene, men udviklingen i netvirksomhedernes investeringer, og hvad der har pavir-
ket dem, er ogsa analyseret, jf. forrentningsbekendtgarelsens bestemmelser herom. Det
er Forsyningstilsynet vurdering, at det er relevant og muligt pa nuvaerende tidspunkt at
gennemfgre en evaluering af, om der er behov for at e&endre WACC-parametrene i lyset
af udviklingen pa de finansielle markeder, selv om det pa nuvaerende tidspunkt ikke er
muligt at vurdere, hvordan den nye regulering har pavirket netvirksomhedernes investe-
ringsniveau, jf. Forsyningstilsynets begrundelse herfor under pkt. 5. ovenfor.

Forsyningstilsynet er endvidere enige med organisationerne og WACC-ekspertgruppen
i, at evalueringen af, hvordan den nye indtaegtsrammeregulering har pavirket netvirk-
somhedernes investeringsniveau, forst begr udarbejdes i labet af anden halvdel af anden
reguleringsperiode, jf. Forsyningstilsynets begrundelse herfor under pkt. 3. ovenfor.

Bemaerkningerne fra Dansk Energi, Dansk Erhverv, Dansk Industri og Landbrug&Fade-
varer har givet anledning til, at disse problemstillinger er blevet mere udferligt beskrevet
i Analyserapporten.



7. FASTHOLDELSE AF METODEN TIL AT FASTSATTE
WACC’EN OG OPDATERING AF VARDIERNE | WACC-BEREG-
NINGEN

Dansk Erhverv anfarer, at set i lyset af den korte periode, som Forsyningstilsynet har
givet til at belyse WACC’en og af den korte periode, som den nuveerende indteegtsram-
meregulering har veeret geeldende i, sa anbefaler Dansk Erhverv kraftigt, at man ikke
endrer pa de parametre og de forudsaetninger, der indgar i WACC-beregningen, men
udelukkende opdaterer veerdierne i beregningen.

Dansk Industri finder, at konklusionen pa evalueringen bgr vaere, at det er for tidligt at
vurdere effekterne af WACC’en. Dansk Industri finder derfor ogsd, at det er for tidligt at
foretage eendringer i fastseettelsen af WACC’ens parametre pa nuveerende tidspunkt,
og at dette bgr veere Forsyningstilsynets anbefaling til Klima-, Energi- og Forsyningsmi-
nisteren.

Forsyningstilsynets bemaerkninger

Forsyningstilsynets bemeerker hertil, at det er Forsyningstilsynets vurdering, at WACC-
parametrene skal justeres til udviklingen pa de finansielle markeder for dermed at sikre
at netvirksomhederne tillades et rimeligt, systematisk risikojusteret afkast, jf. Forsynings-
tilsynets begrundelse herfor under pkt. 5 ovenfor.

Endeligt skal det bemeerkes, at Forsyningstilsynet generelt falger anbefalingerne fra
WACC-ekspertgruppen og dermed ikke har lagt op til starre sendringer i den metode,
som ekspertgruppen anbefalede blev anvendt til at fastseette den regulatoriske WACC.

Bemaerkningerne fra Dansk Erhverv og Dansk Industri har givet anledning til, at disse
problemstillinger er blevet mere udfarligt beskrevet i Analyserapporten.

8. ANBEFALINGEN OM 5-ARIG STATSOBLIGATIONSRENTE

Dansk Energi anfgrer, at Forsyningstilsynet ikke har gennemfart egen analyse og eva-
luering for sin anbefaling, men blot henviser til WACC-ekspertgruppens anbefaling om
at anvende en lgbetid pa 5 ar for den risikofrie rente. Det anfgres, at WACC-ekspert-
gruppen i sin anbefaling sa helt bort fra, at investeringerne i netvirksomhederne har en
betydeligt laengere levetid pa 40 ar, og at det er den helt dominerede praksis bade blandt
regulatorer i andre lande og sektorer (fx telekommunikation) og blandt fgrende aktarer
pa de finansielle markeder at anvende en Igbetid for den risikofrie rente pa 10 ar.

Herudover anferer Dansk Energi, at lovgiver har taget eksplicit stilling til, at der skal der
skal anvendes en lgbetid pa 10 ar frem for 5 &r for den risikofrie rente med henvisning
til risikoen for underinvesteringer, og at dette indgar i forarbejder og dermed juridiske
fortolkningsbidrag til elforsyningsloven. Det anfgres, at Forsyningstilsynet gentager den
afviste anbefaling, endda selvom der ikke kan pavises en uhensigtsmaessigt stigende
aktivbase ved brug af en risikofri rente pa 10 ar (aktivbasen har derimod veeret afta-
gende), og selvom lovgiver, jf. lovbemaerkningerne, frygter underinvestering ved en
WACC baseret pa en risikofri rente med en Igbetid pa 5 ar.
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Herudover anfgrer Dansk Energi, at Forsyningstilsynet i sit arbejdsnotat ikke fremkom-
mer med hverken argumenter eller analyser, der kan vise, at der er et nyt grundlag, der
ber give anledning til at forkorte Igbetiden pa den risikofrie rente.

Endeligt anfgrer Dansk Energi, at Dansk Energi er enig med lovgiver i, at den 10-arige
statsobligationsrente skal anvendes som den risikofrie rente.

Dansk Erhverv anfgrer, at det bade inden for regulering og veerdiansaettelse er det fagligt
mest rigtige at anvende statsobligationer med en Igbetid pa 10 ar. Det anfares, at Dansk
Erhverv gerne vil have uddybet, hvad Forsyningstilsynets bevaeggrunde er for at gnske
at fravige dette princip.

Herudover anfgrer Dansk Erhverv, at en aendring af forudsaetningen for beregning af
den risikofrie rente, hvor tidshorisonten for den bagvedliggende obligation aendres fra
10 til 5 ar, ikke kan sta alene, hvis den virkelig gnskes gennemfart. Det anfgres, at hvis
forudseetningen aendres, bar Forsyningstilsynet ogsa afsaette tid til at genoverveje alle
gvrige parametre, der indgar i WACC-beregningen, hvilket Dansk Erhverv vurderer vil
veere en tidskraevende opgave, der ikke kan gennemfgres inden for Forsyningstilsynets
stramme tidsplan. Dansk Erhverv anbefaler derfor, at den risikofrie rente fortsat beskri-
ves ved at bruge statsobligationer med en Igbetid pa 10 ar, hvilket er en holdning, der
er blevet stgttet af en lang reekke andre organisationer.

Endeligt anfarer Dansk Erhverv, at Dansk Erhverv gnsker transparens fra Forsynings-
tilsynets side om, hvorfor man har gnsket at afvige fra dette fagligt velkendte og udbredte
princip.

Landbrug & Fgdevarer anfarer, at det efter deres opfattelse er normalt og fagligt rigtigt
at bruge en obligation med en lgbetid pa 10 ar. WACC’en for elnetselskaber bgr derfor
fortsat fastleegges med udgangspunkt i en risikofri rente med en Igbetid pa 10 ar. Land-
brug og Fadevarer henviser til den feelles udtalelse om dette, som Landbrug & Fadeva-
rer kom med i marts 2016 sammen med Dansk Industri, Realkreditradet, Det Jkologiske
Rad og Dansk Energi.

Forbrugerraddet Teenk anferer, at det kan stette forslaget om at bringe reguleringen til-
bage pa sporet og nedbringe risikoen for overkompensation ved at falge WACC-ekspert-
gruppens anbefaling om at lade lgbetiden pa den risikofrie rente fglge l2engden pa re-
guleringsperioden (5 ar).

Forsyningstilsynets bemaerkninger

Forsyningstilsynet bemaerker, at Forsyningstilsynet i henhold til Lov om Forsyningstilsy-
net er en uafheengig myndighed og udaver uafthaengig rddgivning af energi-, forsynings-
og klimaministeren. Det er pa den baggrund, at Forsyningstilsynet anbefaler, at Igbeti-
den pa den risikofrie rente fastseettes til 5 ar for at matche reguleringsperiodens laengde.
Dvs. periode matching i overensstemmelse med WACC-ekspertgruppens anbefaling.
Det er op til lovgiver, om denne gnsker at folge alle eller en delmeengde af Forsynings-
tilsynets anbefalinger.

Det er ikke korrekt, at WACC-ekspertgruppen i sin anbefaling om at anvende renten pa
5-arige statsobligationer og ikke 10-arige statsobligationer som risikofri rente sa helt bort



fra, at investeringerne i netvirksomhederne har en betydeligt laengere levetid pa 40 ar.
Det fremgar bl.a. af baggrundsrapportens afsnit 3.5.3.2, at der er tre tilgange til fastleeg-
gelse af Igbetid for den risikofri rente:

1. Investeringshorisonten hvor der laegges vaegt pa, at Igbetiden pa den risi-
kofrie rente skal afspejle levetiden for den investering i netaktiver, der
fastsaettes en forrentning for - typisk 30-40 ar

2. Planlaegningshorisonten, hvor der tages udgangspunkt i, at Igbetiden pa
den risikofrie rente skal matche den gennemsnitlige levetid for en investe-
ring i netaktiver i hver netvirksomhed.

3. Reguleringshorisonten, hvor der tages udgangspunkt i, at Igbetiden pa den
risikofrie rente fastsaettes, sa den matcher reguleringsperiodens laengde.
Dette kaldes periode matching.

Ekspertgruppen har meget udfgrligt i bade hovedrapporten, baggrundsrapporten, i hg-
ringsnotatet og i et seerskilt notat pa 12 sider (bilagskompendiets bilag 12) begrundet
anbefalingen at anvende en 5-arig risikofri rente i den danske WACC-fastsaettelse og
tilbagevist den omfattende kritik, der blev fremfart af branchen med bistand fra bl.a. SFG
Consulting Group og den analyserapport de havde udarbejdet for Dansk Energi.

Forsyningstilsynet bemaerker, at det af WACC-ekspertgruppens rapporter klart fremgar,
at de var bekendt med, at andre lande i Europa har valgt at anvende en risikofri rente
med en laengere Igbetid end rentejusteringshyppigheden og reguleringsperioden i de
pagaeldende lande. WACC-ekspertgruppen har i anbefalingen af en 5-arig Igbetid lagt
vaegt pa, at netvirksomhederne ikke overkompenseres for realrente- og inflationsusik-
kerhed, jf. baggrundsrapportens afsnit 3.5.3 for en uddybning heraf.

Forsyningstilsynet er opmaerksom pa, at det af lovgiver i lovbemaerkningerne er anfart,
at WACC-ekspertgruppens anbefaling vil fare til en markant lavere forretning end i andre
sammenlignelige lande, og at dette kan fgre til underinvestering i sektoren. Forsynings-
tilsynet bemeerker, at WACC-ekspertgruppen anbefalede en WACC og en lang raekke
metode- og parametervalg, der tiisammen vurderedes at give netvirksomhederne et ri-
meligt, systematisk risikojusteret afkast svarende til risikoen ved at drive en reguleret
monopolvirksomhed ved effektiv drift. En sadant fastsat WACC vurderes ikke at give
anledning til under- eller overinvesteringer. Forsyningstilsynet er enig heri og bemaerker
i gvrigt, at andre lande i Europa har saenket deres WACC’er betydeligt siden WACC-
ekspertgruppens rapport og anbefalinger til WACC-fastsaettelse. Dette er nu blevet saer-
skilt beskrevet i Analyserapporten.

Forsyningstilsynet er opmaerksom pa og enig i, at der skal vaere konsistens mellem den
risikofrie rente og alle gvrige parametre, der indgar i WACC’en. Det er blandt andet pa
den baggrund, at Forsyningstilsynet anbefaler, at lgbetiden pa den risikofri rente skal
fastsaettes i overensstemmelse med WACC-ekspertgruppens anbefalinger. Safremt lov-
giver gnsker at fastholde Igbetiden pa den risikofrie rente pa 10 ar, anbefaler Forsy-
ningstilsynet, at markedsrisikopreemien nedjusteres i overensstemmelse hermed for at
sikre konsistens mellem parametrene, der indgari WACC’en, jf. ogsa punkt 11 nedenfor.
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Bemaerkningerne fra Dansk Erhverv, Dansk Erhverv, Landbrug & Fedevarer og Forbru-
gerradet Taenk har givet anledning til, at disse problemstillinger er blevet mere udfarligt
beskrevet i Analyserapporten.

9. OVERVEJELSERNE OM AT REDUCERE BETA AKTIV

Dansk Energi argumenterer i deres hgringssvar for, at beta aktiv vil stige i takt med et
strukturelt stigende investeringsbehov i mere el-infrastruktur. Her refererer Dansk Energi
til s. 238-239 i Brealey, Myers & Allen: “Principles of Corporate Finance”, 13. udgave,
2020 og citerer falgende:

”... the asset beta is proportional to the ratio of the present value of fixed costs to the present
value of the project. (...) Other things being equal, the alternative with the higher ratio of fixed
costs to project value will have the higher project beta. Empirical tests confirm that companies
with high operating leverage actually do have high betas.

We have interpreted fixed costs as costs of production, but fixed costs can show up in other
forms, for example, as future investment outlays. Suppose that an electric utility commits to build
a large electricity-generating plant. The plant will take several years to build, and the costs are
fixed obligations. (...) The commitment to invest therefore increases the plant’s asset beta”.

Forsyningstilsynets bemaerkninger

Forsyningstilsynet vurderer, at sammenhangen mellem “fixed obligations” og stigende
beta aktiv kan veere relevant for elproduktionsvirksomheder, der opererer pa et konkur-
renceudsat marked. Her kan veere en betydelig risiko, da markedsforholdene og kon-
kurrencesituationen eendrer sig Iabende, og der dermed kan veere en betydelig risiko for
ikke at fa daekket sine faste omkostninger.

Netvirksomhederne, der opererer pa et monopolmarked og under en indtaegtsramme-
regulering er i meget hgjere grad sikret omkostningsdaekning, da reguleringen sikrer
en overordnet sammenhaeng mellem indteegtsrammernes stgrrelse og netvirksomhe-
dernes omkostninger. Der er tillige indgaet politisk aftale om at udvikle en ny automa-
tisk indikator og et nyt ansggningsbaseret tillaeg, der skal tilpasse reguleringen til elek-
trificeringen af samfundet, jf. ogsa punkt 10 nedenfor. Derfor er situationen vaesentlig
anderles og den i citatet neevnte risiko for netselskaberne derfor beskeden.

Bemaerkningerne fra Dansk Energi har givet anledning til, at disse problemstillinger er
blevet mere udfgrligt beskrevet i Analyserapporten.

10. ANBEFALINGERNE HARMONERER IKKE MED BEHOVET
FOR ELEKTRIFICERINGEN OG DEN GRGNNE OMSTILLING

Dansk Energi fremhaever, at Forsyningstilsynets arbejdsnotat viser, at netvirksomheder-
nes regulatoriske aktivbase i 2015-priser har vaeret faldende siden 2012 og dermed ogsa
i perioden 2017-2019. Ifglge Dansk Energi er der som en fglge af den granne omstilling



behov for flere investeringer i elnettet, og faldet i den regulatoriske aktivbase er dermed
en uhensigtsmaessig udvikling, der indikerer, at WACC’en er fastsat for lavt.

Forsyningstilsynets bemaerkninger

Det er som tidligere naevnt Forsyningstilsynets vurdering, dels at der er en raekke forhold
som pavirker netvirksomhedernes investeringsbeslutninger ud over den regulatorisk
fastsatte WACC, og dels at en periode pa tre reguleringsar udger et for spinkelt data-
grundlag til at evaluere, hvordan den nye regulering, herunder den regulatorisk fastsatte
WACC, har pavirket investeringsomfanget blandt netvirksomhederne.

I tillaeg hertil skal det bemaerkes, at Regeringen den 4. juni 2021 indgik en stemmeaftale
med Venstre, Dansk Folkeparti, Socialistisk Folkeparti, Radikale Venstre, Enhedslisten,
Det Konservative Folkeparti, Liberal Alliance og Alternativet om en effektiv fremtidssikret
elinfrastruktur til understettelse af den grenne omstilling og elektrificering.

Det fremgar af stemmeaftalen, at aftaleparterne er enige om at justere den eksisterende
indtaegtsrammeregulering af netvirksomhedernes gkonomi med dels en ny automatisk
indikator og dels et nyt ansggningsbaseret tillaegssystem for dermed at ggre indtaegts-
rammeregulering parat til den ggede elektrificering. Klima-, energi- og forsyningsmini-
steren har anmodet Forsyningstilsynet om at udvikle forslag til, hvordan den nye auto-
matiske indikator kan fastseettes.

Ifelge stemmeaftalen skal der endvidere udarbejdes en analyse af, om netvirksomhe-
derne er underlagt strukturelt stigende investeringsomkostninger som fglge af f.eks. di-
gitalisering eller stigende behov for reinvesteringer.

Den nye automatiske indikator og det nye ansggningsbaserede tillaegssystem skal sam-
men med de gvrige elementer i indteegtsrammereguleringen — herunder WACC-forrent-
ningen — sikre, at netvirksomhederne far daekket deres omkostninger ved effektiv drift,
og at netvirksomhederne tillades et rimeligt, risikojusteret afkast af de investeringer, som
gennemfgres i forbindelse med den grgnne omstilling og elektrificeringen.

11. BETYDELIG RISIKO FOR AT DER IKKE ER KONSISTENS I
FORSYNINGSTILSYNETS WACC-PARAMETERVURDERING

Dansk Energi vurderer, at der er en betydelig risiko for, at der ikke er konsistens i For-
syningstilsynets datagrundlag for vurderingen af de enkelte parameterveerdier. Dansk
Energi henleder Forsyningstilsynets opmaerksomhed pa det studie, som Brattle Group
lavede for EU-kommissionen, og hvoraf det fremgar, at det er afgerende, at der er kon-
sistens i datagrundlaget for vurderingen af de enkelte parametervaerdier i en WACC-
beregning.

Forsyningstilsynets bemaerkninger

Forsyningstilsynet bemeerker, at Forsyningstilsynets evaluering af WACC’en i meget vid
udstreekning er baseret pa de samme datakilder, som WACC-ekspertgruppen anvendte.
WACC-ekspertgruppens medlemmer havde en finansiel, reguleringsmaessig og investe-
ringsmaessig baggrund og besad tilsammen betydelig forskningsmeessig viden om
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WACC-fastseettelse og praktisk erfaring med WACC-fastsaettelse ved investeringsbe-
slutninger og veerdianseaettelse af virksomheder. Dette var i betydelig grad med til at
sikre, at datagrundlaget ud fra en samlet vurdering var det mest velegnede til fastsaet-
telse af WACC’en. P& den baggrund vurderer Forsyningstilsynet, at der er tilstreekkelig
konsistens i datagrundlaget i Forsyningstilsynets WACC-parametervurdering.

Forsyningstilsynet er opmaerksom pa og enig i, at der skal vaere konsistens mellem den
risikofrie rente og alle gvrige parametre, der indgar i WACC’en. Det er blandt andet pa
den baggrund, at Forsyningstilsynet anbefaler, at Igbetiden pa den risikofri rente skal
fastsaettes i overensstemmelse med WACC-ekspertgruppens anbefalinger, sa der er
konsistens mellem reguleringsperioden lzengde og lgbetiden pa den risikofri rente, jf.
princippet om periode matching.

Safremt lovgiver gnsker at fastholde lgbetiden pa den risikofrie rente pa 10 ar, anbefaler
Forsyningstilsynet derfor ogsa, at markedsrisikopraemien nedjusteres i overensstem-
melse hermed for at sikre konsistens mellem parametrene, der indgar i WACC’en, da
ekspertgruppens anbefaling om en markedsrisikopraemie pa 5,50 pct. blev fastsat i over-
ensstemmelse med anbefalingen om en 5-arig risikofri rente.

Bemeerkningerne fra Dansk Energi har givet anledning til Forsyningstilsynets anbefaling
i Analyserapporten om at, safremt lovgiver ensker at fastholde Igbetiden pa den risikofrie
rente pa 10 ar, sa anbefales markedsrisikopraamien nedjusteret for at sikre konsistens
mellem parametrene. Denne anbefaling fremgik ikke af den indledende evaluering og
det tilhgrende arbejdsnotat.
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Forsyningsnotatets arbejdsnotat om evaluering af WACC'en

Dansk Energi skal indledningsvist kvittere for at fa muligheden for at kommentere pa Forsy-
ningstilsynets udkast til arbejdsnotat om indledende evaluering af WACC’en for netvirksom-
heder.

Det er afggrende at WACC’en fastsaettes korrekt, og giver netvirksomhederne et markeds-
maessigt, systematisk risikojusteret afkast af deres fremadrettede investeringer. Dette giver
netvirksomhederne mulighed for at foretage de fremadrettede investeringer i nettet, der er
ngdvendige i forhold til den grenne omstilling og opretholdelse af leveringskvaliteten.

Det er dog en meget presset proces, som Forsyningstilsynet har igangsat. Organisationerne,
der indgik i felgegruppen for WACC-ekspertudvalget, og som har faet tilsendt et ikke fyldest-
gerende arbejdsnotat, har saledes reelt kun haft knap 3 arbejdsuger fra d. 6/12-2021 til 5/1-
2022 til at kommentere pa et notatudkast, der fortsat er under udarbejdelse, og som er pa et
teknisk meget sveert omrade.

Samtidig lever Forsyningstilsynet ikke op til tidsfrist om at levere en fagligt begrundet evalue-
ring af WACC’en senest d. 1. december 2021, jf. 8§ 11, stk. 3, i bekendtggrelse nr. 1595 af
18. december 2017 om forrentningssats for netvirksomheders fremadrettede forrentnings-
grundlag (herefter WACC-bekendtggrelsen).

Meget tyder saledes pa, at Forsyningstilsynet er kommet for sent i gang med denne opgave,
hvilket skaber en uheldig og meget forhastet proces. En reel evaluering af et sa sveert tek-
nisk omrade kreever betydelig mere tid hos bade Forsyningstilsynet og de relevante interes-
senter til at gennemfare relevante analyser m.v.

Dansk Energi har pa den baggrund ikke haft mulighed for at udarbejde et detaljeret hgrings-
svar, og kan hovedsageligt alene pege pa en reekke metodiske udfordringer i arbejdsnotatet.

Den meget tidspressede proces er s@ meget desto mere uheldig, ndr man kan konstatere, at
Forsyningstilsynet i arbejdsnotatet pa en raekke punkter allerede har dannet sig konklusioner,
uden at der endnu foreligger egentlige analyser, der understgtter disse. Forsyningstilsynet
oplyste pa workshoppen den 7. december 2021, at disse analyser udarbejdes senere. Det
kan i arbejdsnotatet eksempelvis ses i opfattelsen af den systematiske risiko, der er aflejret i
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beta-veerdien, jf. nedenfor. Samlet er dette uheldigt og fagligt set problematisk. Nar Forsy-
ningstilsynet pa denne made farst fremstiller konklusionerne, er der en betydelig risiko for, at
analyserne uforvarende vil komme til at understgtte disse konklusioner og dermed ikke bliver
objektive. Dette skal holdes op mod, at § 11 stk. 2 i WACC-bekendtggrelsen som naevnt ek-
splicit anfarer, at "Indstillingen skal veaere fagligt begrundet”.

Det folger af § 11, stk. 2 i WACC-bekendtgarelsen, at det er en forudsaetning for, at
WACC’en skal aendres, at metoden "medfarer en uhensigtsmaessig udvikling i eldistributi-
onssektoren”. Som det fremgar nedenfor, er det sveert at se, at udviklingen skulle pege i ret-
ning af justere WACC-metoden pa en sadan made, at satsen alt andet lige bliver lavere.

| praksis vil en lavere WACC, som er resultatet af Forsyningstilsynets konklusioner, ikke un-
derstgtte finansiering af investeringer i elnettet, som er en forudsaetning for den grenne om-
stilling. | det omfang, der i det hele taget kan peges pa en udvikling, indikerer det snarere en
raekke justeringer, der bar fare til, at WACC-satsen skal gges.

Dansk Energi skal i gvrigt henlede Forsyningstilsynets opmaerksomhed pa det studie, som
Brattle Group lavede for EU-kommissionen i juli 2016, og hvoraf det fremgar, at det er afga-
rende, at der er konsistens i datagrundlaget for vurderingen af de enkelte parameterveerdier i
en WACC-beregning.

Det er Dansk Energis vurdering, at der er en betydelig risiko for, at der ikke er konsistens i
Forsyningstilsynets datagrundlag for vurderingen af de enkelte parameterveerdier.

Udviklingen i investeringsniveauet

Forsyningstilsynet arbejdsnotat viser, at netselskabernes regulatoriske aktivbase i 2015-
priser har veeret faldende siden 2012 og dermed ogsa i perioden 2017-2019. | lyset af den
grenne omstilling med behov for flere investeringer i elnettet, kan dette ses som en uhen-
sigtsmaessig udvikling, og dermed jf. § 11, stk. 2 i WACC-bekendtggrelsen indikere at
WACC’en er for lavt sat og dermed bgr haeves. Forsyningstilsynets konklusioner vil omvendt
betyde, at WACC’en saenkes.

Dansk Energi er dog helt enig med Forsyningstilsynet i, at det reelt er en for kort arreekke at
vurdere investeringsniveauet pa baggrund af, hvilket skal ses i lyset af, at starstedelen af
netvirksomhedernes investeringer har en levetid pa omkring 40 ar. Det nuvaerende investe-
ringsniveau er derfor i vidt omfang pavirket af, om der er behov for reinvesteringer i aktiver,
som der blev investeret i omkring 1980.

Dertil kommer, at savel afskrivninger som investeringer i arene op til og med 2020 er pavirket
af feerdigudrulningen af fiernafleeste malere.

Den risikofrie rente

Forsyningstilsynet kommer i sit arbejdsnotat med en anbefaling om, at Igbetiden for den risi-
kofrie rente skal seenkes fra 10 ar til 5 ar. Det sker uden, at Forsyningstilsynet gennemfarer
egen analyse og evaluering som grundlag for denne anbefaling. Der henvises blot til den
tidligere WACC-ekspertgruppes anbefaling fra april 2016.

1 https://op.europa.eu/da/publication-detail/-/publication/dalcbe44-4a4e-11e6-9c64-0laa75ed7l1al
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WACC-ekspertgruppen afleverede den 15. april 2016 sine anbefalinger til energi-, forsy-
nings- og klimaministeren om de parametre, der indgar i WACC’en. Som det fremgar af For-
syningstilsynets notatudkast, anbefalede ekspertudvalget bl.a., at WACC’en begr udregnes pa
baggrund af en risikofri rente, der er baseret pa danske statsobligationer med en Igbetid pa 5
ar.

Dette skete ud fra et synspunkt om, at lgbetiden skulle matches med den regulatoriske ind-
teegtsrammes varighed pa 5 ar. Dermed sa ekspertudvalget helt bort fra et hensyn til, at in-
vesteringerne i netvirksomhederne har en betydeligt leengere levetid pa 40 ar, og at det er
den helt dominerende praksis bade blandt regulatorer i andre lande og sektorer (fx telekom-
munikation) og blandt fgrende aktarer pa de finansielle markeder, at bruge en lgbetid for den
risikofrie rente pa 10 ar.

Det blev i den forbindelse derfor i Folketinget politisk besluttet pa dette ene punkt at fravige
anbefalingen om en lgbetid pa 5 ar, og i stedet anvende en Igbetid pa 10 ar, jf. lovbemaerk-
ningerne side 172

“Energi-, forsynings- og klimaministeren vil ved farste udmgntning fastsaette regler om, at be-
regningen af WACC’en vil ske med udgangspunkt i anbefalingerne fra WACC-ekspertgruppen,
dog saledes at den 10-arige statsobligation anvendes i stedet for den 5-arige statsobligation
ved beregningen af den risikofri rente, som indgar i WACC-beregningen.

Dette skyldes farst og fremmest, at det understgtter en langsigtet investeringshorisont for sek-
toren, da renten pa 10-arige statsobligationer i hgjere grad svarer til netvirksomhedernes fakti-
ske kapitalomkostninger end 5-arige statsobligationer. WACC-ekspertgruppens anbefalinger
ville fgre til en markant lavere forrentning end i andre sammenlignelige lande, hvilket ville kun-
ne fare til underinvesteringer i sektoren.

Der henvises endvidere til mindretalsudtalelsen til ekspertgruppens anbefalinger der angiver,
at der i fastleeggelsen af markedsrisikopraemien og dermed i beregningen af egenkapitalom-
kostningen ikke er taget tilstraekkeligt hensyn til konsekvenserne af de lave risikofri renter.”

Der er saledes politisk taget eksplicit stilling til, at der skal anvendes en 10-arig frem for 5-
arig lgbetid for den risiko rente med henvisning til risikoen for underinvesteringer, og denne
indgar i forarbejder og dermed juridiske fortolkningsbidrag til elforsyningsloven. Ikke desto
mindre gentager Forsyningstilsynet i arbejdsnotatet det afviste synspunkt om, at der ud fra
hensynet om periode-matching bar anvendes en lgbetid pa 5 ar. Det er endda, selvom der
ikke kan pavises en uhensigtsmaessigt stigende aktivbase ved brug af en risikofri rente pa 10
ar (aktivbasen har derimod veeret aftagende), og selvom lovgiver, jf. lovbemaerkningerne,
frygter underinvestering ved en WACC baseret pa en risikofri rente med en lgbetid pa 5 ar.

21 180: "Forslag til Lov om endring af lov om elforsyning, lov om fremme af vedvarende energi, lov
om naturgasforsyning, og lov om vandsektorens organisering og gkonomiske forhold”. Fremsat den
29. marts 2017 af energi-, forsynings- og klimaministeren
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Forsyningstilsynet fremkommer ikke i sit arbejdsnotatet med hverken argumenter eller analy-
ser, der kan vise, at der er nyt grundlag, der bgr give anledning til at forkorte lgbetiden pa
den risikofrie rente.

Dansk Energi er enig med lovgiver i, at den 10-arige statsobligationsrente skal anvendes
som den risikofrie rente.

Beta aktiv
Forsyningstilsynet bemzerker, at den af WACC-ekspertudvalgte skennede beta aktiv pa 0,8
er fastsat fgr de fulde rammer for reguleringen var fastsat og kendt (december 2017).

Forsyningstilsynet henviser til "7mulighederne for forhgjelse af de tilladte indteegter (indtaegts-
rammerne) mv.”, og tilsynet mener pa den baggrund, at "beta aktiv er sat for hgjt og bar kor-
rigeres ned”.

Dansk Energi kan konstatere, at der ikke foreligger egentlige kvantitative analyser, der kan
understgtte, at beta aktiv skal eendres. Der er alene tale om en meget overordnet og eks-
tremt kortfattet konklusion. Hertil kan fremheeves, at Forsyningstilsynet afholdt en workshop
om WACC’en den 7. december 2021, hvor det fremkom, at det alene var Forsyningstilsynets
vurdering, at beta-veerdien burde saenkes.

Det er i gvrigt meget sveert at se, hvordan overordnede, verbale vurderinger skulle kunne
omseettes til en eendring i en konkret talparameter som beta- aktiv.

Dansk Energi er grundleeggende uenig i, at der er mindre systematisk risiko, end hvad
WACC-ekspertudvalget kunne tage udgangspunkt i, da udvalget vurderede denne parame-
ter.

Det er tveertimod Dansk Energis opfattelse, at der i de kommende ar som fglge af den mar-
kante elektrificering, der forventes at fordoble elforbruget frem mod 2030, vil veere en meget
starre risiko. En del af denne risiko knytter sig til, at Forsyningstilsynet lgbende sammenlig-
ner netselskabernes omkostningsniveauer, og reducerer indteegtsrammerne, hvis et netsel-
skab har et for hgjt omkostningsniveau sammenlignet med andre netselskaber.

Der er store usikkerheder forbundet med netselskaberne vurdering af hvilke investeringer der
skal foretages for at imgdekomme fremtidens elforbrug. Usikkerhederne er bl.a. forbundet
med elforbrugets starrelse, anvendelsen af nettet, eksisterende og nye teknologier, veerkta-
jer der aktiverer fleksibilitet mv. De netselskaber, der veelger at investere proaktivt, lgber en
risiko for at installere overkapacitet i nettet, hvis forbrugs- eller placeringsmgnstret viser sig
at veere anderledes, og vil derfor blive mgdt af en bagklogskab og gkonomisk straf.

Det er endvidere velkendt resultat fra finansieringsteori, at virksomheder der har en hgjere
driftsmaessig gearing (har hgje fast omkostninger) har hgjere beta-aktiv-veerdier:

”... the asset beta is proportional to the ratio of the present value of fixed costs to the present
value of the project. (...) Other things being equal, the alternative with the higher ratio of fixed
costs to project value will have the higher project beta. Empirical tests confirm that companies
with high operating leverage actually do have high betas.
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We have interpreted fixed costs as costs of production, but fixed costs can show up in other
forms, for example, as future investment outlays. Suppose that an electric utility commits to
build a large electricity-generating plant. The plant will take several years to build, and the
costs are fixed obligations. (...) The commitment to invest therefore increases the plant’s asset
beta.” (s. 238-239 i Brealey, Myers & Allen: “Principles of Corporate Finance”, 13. udgave,
2020)

Som det fremgar af Energistyrelsens analyse af fremtidssikret eldistributionsnet®, forventes
der frem mod 2030 et samlet arligt investeringsniveau pa ca. 3,5 mia. kr., hvilket er betydeligt
over det historiske niveau pa 2-2,5 mia. kr. arligt.

Beta aktiv vil derfor vokse i takt med et strukturelt stigende investeringsbehov, eksempelvis
nar elnetselskaberne strukturelt vedvarende skal investere i mere elinfrastruktur for at under-
stgtte den grgnne omstilling.

Hvis man gnskede at eendre beta aktiv, vil det efter Dansk Energis opfattelse under alle om-
steendigheder forudseette, at man gennemfarer de ngdvendige kvantitative analyser, der
kunne vise, hvad det korrekte niveau er. Desuden ville der veere behov for, at Forsyningstil-
synet inddrog betydningen pa beta aktiv af en hgjere operationel gearing som falge af det
hgjere investeringsniveau som falge af den grgnne omstilling.

WACC-ekspertgruppen anbefalede, at der skulle veere et tilstreekkeligt vidensgrundlag for at
kunne gennemfere en evaluering af WACC’en. Dansk Energi er helt enig i denne betragt-
ning, idet erfaringsgrundlaget der p.t. er til radighed siden 2018 er begraenset.

Dansk Energi mener derfor, at man bgr vente med eventuelle anbefalinger til aendringer af
WACC’en, til der er et mere fyldestggrende grundlag til radighed, og saledes at man ogsa
har mulighed for pa fyldestggrende vis at medtage en ngdvendig analyse af hvad elektrifice-
ring og den grgnne omstilling har af konsekvenser for WACC’en.

Netop den grgnne omstilling indebaerer et ekstra behov for sikre, at de medfglgende @gede
investeringer i elinfrastruktur kan finansieres, og at den anvendte kapital dermed kan service-
res i forhold til de afkastkrav, som stilles, hvilket er WACC’ens vaesentligste opgave.

Dansk Energi ser frem til den videre dialog med Forsyningstilsynet om opgaven med at eva-

luere WACC’en og star til radighed for uddybning af neerveerende skriftlige kommentarer.

Med venlig hilsen
Dansk Energi

Filip Marott Sundram

3 https://ens.dk/sites/ens.dk/files/El/hovedrapport - fremtidssikret elnet.pdf
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Forsyningstilsynet

Att.: Sidsel Thastum Rosenberg
Torvegade 10

3300 Frederiksvark

Den 21. december 2021

Dansk Erhvervs svar vedr. evaluering af WACC’en til forrentning af netvirk-
somheders forrentningsgrundlag

Proces i Forsyningstilsynet

Dansk Erhverv takker for muligheden for at afgive svar i denne vigtige sag. Vi sergrer sos dog over,
at Forsyningstilsynet har begrenset adgangen til at indgive svar i forbindelse med heringen ved at
fastsaette en meget kort hgringsfrist, som i udtalt grad begrenser relevante akterers mulighed for
at orientere sig i, og komme med kommentarer og indsigelser til, indholdet af hgringen. Fastsaet-
telse af WACC’en til forrentning af netselskabers forretningsgrundlag er en central del af den re-
gulering, der har indflydelse pa netselskabernes incitament til investeringer, og den ber derfor
ikke behandles med kort hgringsfrist, som lgber over en ferie, og i en hgringsproces som af Forsy-
ningstilsynet har vaeret bade darligt varslet og tilrettelagt. Dansk Erhverv haber ikke at en sidan
proces far lov at gentage sig.

Derudover er det uheldigt, at Forsyningstilsynet kun har delt et udkast til den endelige evaluering
i forbindelse med hgringsprocessen. Nar notatet fortsat er i udkastform, mé det betyde, at bade
indhold og beregninger fortsat kan @ndres, uden at hgringsparterne far indsigt heri. Da omradet
har en hgj vigtighed for netselskaberne, og samtidig er et meget teknisk omréde, hvor selv mindre
e@ndringer i beregningsforudsatninger har stor betydning, er dette yderst problematisk.

Indhold af udkast til arbejdsnotat udarbejdet af Forsyningstilsynet

1. Manglende vidensgrundlag for at evaluere investeringsomfanget

Forst og fremmest er grundlaget for, om WACC’en har medfort stigende eller faldende investerin-
ger ikke tilstede, hvilket fremgar af Forsyningstilsynet udkast til arbejdsnotat pa side 9. I det lys
undrer det Dansk Erhverv, at Forsyningstilsynet fastholder at ville gennemfore en hurtig evalue-
ring af WACC’en, som altsa ikke kan bero pa et solidt datagrundlag om investeringsniveauet, da et
sddant endnu ikke findes.

2. Udviskede grzenser mellem saglighed og Forsyningstilsynets egen holdning

Det er derudover dybt bekymrende at Forsyningstilsynet skriver falgende pa side 13 i den indle-
dende evaluering af WACC’en for netvirksomheder: ”Vardien for beta aktiv skal genovervejes og
maske nedsaettes i lyset af de aendringer 1 indtaegtsrammereguleringen, der er indfort efter
WACC-ekspertgruppen skennede beta-vaerdien.” Pastanden om, at Beta méske skal nedsettes,

vbh@danskerhverv.dk Side 1/3
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mangler evidens og er udtryk for Forsyningstilsynets personlige holdning til emnet. Beta kan an-
dres, men denne @&ndring kan som udgangspunkt ga begge veje, hvilket Forsyningstilsynet bar
veere fuldsteendig &bne omkring, og praesentere med selvfolgelighed. Der savnes neutralitet hos
den tilsynsferende myndighed i denne henseende, og en fastholdelse af armsleengdeprincippet
mellem hvad der er egne politiske hensyn og hvad der rent faktisk er sagligt belaeg for at have en
holdning til. Graenserne mellem saglighed og egne hensyn virker i dette tilfaelde udviskede.

3. Bevaeggrundene for at &ndre tidshorisonten for den risikofrie rente

Hvad angar den risikofrie rente, er det bade inden for regulering og vaerdiansattelse det fagligt
mest rigtige at anvende statsobligationer med en lgbetid pa 10 ar. Dansk Erhverv vil derfor gerne
have uddybet, hvad Forsyningstilsynets bevaeggrunde er for at gnske at fravige dette princip.

En @&ndring af forudsaetningen for beregning af den risikofrie rente, hvor tidshorisonten for den
bagvedliggende obligation &ndres fra 10 til 5 ar, kan derudover ikke sta alene, hvis de virkelig on-
skes gennemfgrt. Hvis denne forudsatning endres, bor Forsyningstilsynet ogsa afsaette tid til at
genoverveje alle gvrige parametre, der indgar i WACC-beregningen, hvilket Dansk Erhverv vurde-
rer vil vaere en tidskravende opgave, der ikke kan gennemfares indenfor Forsyningstilsynets
stramme tidsplan. Dansk Erhverv anbefaler derfor, at den risikofrie rente fortsat beskrives ved at
bruge statsobligationer med en lgbetid pa 10 ar, hvilket er en holdning der er blevet stattet af en
lang reekke andre organisationer'. Dansk Erhverv gnsker som sagt derudover transparens fra For-
syningstilsynets side om, hvorfor man har gnsket at afvige fra dette fagligt velkendte og udbredte
princip.

4. Belysning af Forsyningstilsynets vurdering af behovet for at evaluere WACC’en
Forsyningstilsynet har i det fremsendte notatudkast ikke belyst hvad der har &ndret sig, siden
WACC-beregningen blev indfert i 2017, og hvorfor Forsyningstilsynet nu ser et behov for en eva-
luering. Er der noget, som har @ndret sig grundleeggende for netvirksomhederne? Vi harer fra vo-
res medlemmer, at de star over for et langt mere radikalt risikobillede end i 2017. Netselskaberne
skal sorge for at understatte den gronne omstilling rettidigt, men har meget ringe mulighed for at
vide noget om, hvor udviklingen tager fart forst og hvordan den gor det. De spiller en central rolle
i den omstilling af elsystemet, som skal til for at na malsatningen om nedbringelse af Danmarks
CO2-udledninger med 70 pct. i 2030. Det er derfor meget uheldig timing at begynde at s& tvivl om
netselskabernes finansieringsforhold nu, hvor netop investeringer i elnettet er afggrende for at
lykkes med elektrificeringen af samfundet.

5. Anbefaling om, at evalueringen af WACC’en forst foretages, nar et gennemarbej-
det grundlag for den eksisterer

Dertil virker timingen af evalueringen, som tidligere neevnt i forbindelse med manglende data-
grundlag, en smule preematur. WACC-ekspertudvalgets anbefaling, som Forsyningstilsynet citerer
i udkastet til arbejdsnotatet?, er at evalueringen af WACC-beregningen forst bar gennemfores, nar
der er gaet en lengere arrakke. Denne anbefaling stgtter Dansk Erhverv op om. I forleengelse af

1

2” Indledende evaluering af WACC’en fornetvirksomheder”, udkast til arbejdsnotat, Forsyningstilsynet, 3. december 2021 — side 5-6.
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citatet bemaerker Forsyningstilsynet denne anbefaling, men behandler den ikke som en reel mu-
lighed pé noget tidspunkt i det tilsendte materiale. Det naevnes fra ekspertudvalgets side, at evalu-
eringen passende kunne finde sted et godt stykke inde i naste 5-arige reguleringsperiode (2022-
2027), hvilket ville give god mening. I mellemtiden kan Forsyningstilsynet sa fa bedre mulighed
for at gennemfore grundigere analyser, og dermed sikre at evalueringen hviler pa et solidt og fag-
ligt velunderbygget grundlag og giver netselskaberne de rette incitamenter til at gennemfore inve-
steringer. Det er ikke Dansk Erhvervs opfattelse, at dette solide og fagligt velunderbyggede grund-
lag er til stede i den neervaerende proces eller materiale.

Set i lyset heraf, af den korte periode, som Forsyningstilsynet har givet til at belyse WACC’en og af
den korte periode, som den nuverende indtaegtsrammeregulering har veret geldende i, anbefaler
Dansk Erhverv kraftigt at man ikke s&endrer pa de parametre og de forudsatninger, der indgar i
WACC-beregningen, men udelukkende opdaterer vaerdierne i beregningen.

Med venlig hilsen

Ulrich Bang
Markedschef
Klima, Energi og Miljo
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DI-2021-64047

Forsyningstilsynet Dansk Industri
Torvegade 10 Confederation of Danish Industry

3300 Frederiksvaerk

Sendt pr. mail til:
post@forsyningstilsynet.dk
stro@forsyningstilsynet.dk

DI's hgringssvar vedr. Forsyningstilsynets indledende evaluering af WACC

DI takker for muligheden for at kommentere pa Forsyningstilsynets indledende
evaluering af WACCen til forrentning af elnetvirksomheders fremadrettede
forrentningsgrundlag.

DI bemarker, at vi er enige i Forsyningstilsynets vurdering om, at et datagrundlag
bestdende alene af 3 ars reguleringsregnskaber er for lidt til at vurdere effekten af
WACC’en. DI er sdledes ogsa enige i WACC-ekspertgruppens anbefaling om, at en
evaluering forst ber finde sted i lgbet af anden reguleringsperiode, nar et tilstraeekkeligt
datagrundlag foreligger.

DI finder séledes, at konklusionen pa evalueringen bar vaere, at det er for tidligt at vurdere
effekterne af WACC’en. DI finder derfor ogsa, at det er for tidligt at foretage sndringer i
fastsaettelsen af WACC’ens parametre pa nuvarende tidspunkt, og at dette bor veere
Forsyningstilsynets anbefaling til Klima-, Energi- og Forsyningsministeren.

DI har ikke yderligere bemerkninger.

Med venlig hilsen

Louise Bank,

Seniorchefkonsulent
H.C. Andersens Boulevard 18 (+45) 3377 3377
1553 Kebenhavn V di@di.dk

Danmark di.dk CVR: 1607 75 93
*SAG*
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Fra: Martin Salamon

Til: Sidsel Thastum Rosenberg; 1 - FSTS Forsyningstilsynet
Cc: Forbrugerrddet
Emne: SV: Mulighed for at forlaenge fristen for kommentarer og input, jf. spgrgsmal pd WACC-workshoppen
Dato: 23. december 2021 13:25:49
Vedhaeftede filer: image006.png
image007.png

Forbrugerradet Teenk har gennemgaet det fremsendte materiale fra Forsyningstilsynet vedr.
evaluering af WACC’en for netvirksomheders fremadrettede forretningsgrundlag, og har
felgende bemaerkninger.

Vi er enige i vurderingen, at WACCen ikke kan tilskrives afggrende eller vaesentlig betydning for
udviklingen i investeringsniveauet i de tre behandlede ar, da der er overbevisende redegjort for,
at investeringsniveauet pavirkes af mange andre vaesentlige faktorer pa denne forholdsvis korte
bane.

Vi kan stgtte forslaget om at bringe reguleringen tilbage pa sporet og nedbringe risikoen for
overkompensation, ved at fglge WACC-ekspertgruppens anbefaling om at lade Igbetiden pa den
risikofrie rente fglge leengden pa reguleringsperioden (5 ar).

Vi star til radighed for uddybning af ovenstaende.

Med venlig hilsen

Martin Salamon
Chefgkonom / Chief Economist

M +45 4194 7905 / taenk.dk
Fiolstraede 17 B / Postboks 2188 / 1017 Kebenhavn K

Fra: Sidsel Thastum Rosenberg [mailto:stro@forsyningstilsynet.dk]

Sendt: 14. december 2021 10:44

Cc: Jens Hauch <jeha@forsyningstilsynet.dk>; Martin Windelin <mw@forsyningstilsynet.dk>
Emne: Mulighed for at forlaenge fristen for kommentarer og input, jf. spgrgsmal pa WACC-
workshoppen

Keere alle
Tak for en god og aktiv deltagelse i WACC-workshoppen.
Jens Astrup Madsen spurgte pd workshoppen, om det var muligt at forleenge

fristen for kommentarer og input fra 3. til 5. januar 2022. Dette er nu blevet
dreftet internt i Forsyningstilsynet, og vi er naet til fglgende resultat.
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Forsyningstilsynet
Torvegade 10

3300 Frederiksveerk
post@forsyningstilsynet.dk

Kommentarer til evaluering af WACC’en til forrentning af netvirksomhedernes fremadrettede
forrentningsgrundlag

Landbrug & Fadevarer har felgende kommentarer til ovennaevnte:

Vi skal indledningsvis takke for muligheden for at afgive bemeerkninger til Forsyningstilsynets notat
om evaluering af VACC’en. Ligeledes tak for workshoppen primo december om samme.

Landbrug & Fadevarer anser evalueringsprocessen som en meget kompliceret proces, der fordrer
stor indsigt i VACC-principper, metoder, tekniske processer m.v. Tillige stor indsigt i
elnetselskabernes interne forhold. Som repraesentant fra elforbrugere i landbrugs- og
fadevareerhvervet har vi ikke den forngdne indsigt i sidstneevnte. Derfor vil vores kommentarer
primeert veere af mere overordnede og principiel karakter. For os er det helt essentielt, at den
grenne omstilling sikrer indfrielse af de klima- og energipolitiske malszetninger, hgj
forsyningssikkerhed og sker s& omkostningseffektivt som muligt for forbrugerne samtidig med, at
elnetselskaberne har de forngdne rammer til de fremtidige investeringer.

Evalueringsprocessen oplever vi som en meget tidspresset proces. Fastseettelsen af VACC’en har
stor betydning for bade elnetselskaber og forbrugerne. Det er derfor afgarende, at VACC’en
fastseettes korrekt pa baggrund af grundige analyser og et betydeligt erfaringshorisont samt, at
VACC en sikrer incitamenter til rettidige investeringer, s& der hverken sker over- eller
underinvesteringer.

Den igangveerende grgnne omstilling i Danmark, herunder elektrificeringen, er for indevaerende
forbundet med en betydelig usikkerhed. Det gaelder fx i forhold til elforbrugets stgrrelse — og
udvikling, udvikling af elnettet, teknologier, forsyningssikkerhed, leveringkvalitet m.v. Alt sammen
forhold, der har stor betydning for elnetselskabernes fremtidige investeringer og i forla&engelse heraf,
hvordan disse investeringer finansieres. Set fra Landbrug & Fgdevarers side er det afggrende, at
der er klare og gennemsigtige rammer for dette, der dog ogsé bgr indeholde den ngdvendige
fleksibilitet til justeringer, hvis forholdene tilsiger dette.

Umiddelbart er det Landbrug & Fgdevarers vurdering, at det nuveerende erfaringsgrundlag ikke pa
overbevisende made peger pa nedvendigheden af at 2endre den nuvaerende regulering. Dette skal
ogsa ses i lyset af, at den nuveerende regulering har veeret gaeldende i relativ fa ar. Tilsvarende
finder vi, at der aktuelt er meget stor usikkerhed om, hvor store investeringer, der skal foretages
fremadrettet. Ikke mindst i forhold til udvikling af et fremtidssikret elnet for at understgtte den
grenne omstilling.

Nar ovennaevnte er sagt, sa skal der selvsagt senere vaere mulighed for justeringer — fx en lavere
eller hgjere VACC — hvis grundige analyser med baggrund i et starre erfaringsgrundlag tilsiger

Landbrug & Fedevarer F.m.b.A.

Axelborg, Axeltorv 3
DK 1609 Kebenhavn V

T +4533394000
E info@lf.dk
W www.If.dk

CVRDK 25529529



Side 2 af 2

dette. Pa baggrund af dette foreslar vi, at der farst gennemferes en grundig evaluering af VACC-
beregningerne, nar der er gaet en laengere arraekke, og hermed forhabentligt opnaet et mere
fyldestgarende, valid og konsistent grundlag.

| forhold til den risikofrie rente, sa er det vores opfattelse, at det er normalt, og fagligt rigtigt, at
bruge en obligation med en Igbetid pa 10 ar. Vi skal i den forbindelse henvise til den feelles
udtalelse om dette som Landbrug & Fgdevarer kom med i marts 2016 sammen med Dansk
Industri. Realkreditradet, Det @kologiske Rad og Dansk Energi. VACC’en for elnetselskaber bar
derfor fortsat fastlaegges med udgangspunkt i en risikofri rente med en lgbetid pa 10 ar.

Landbrug & Fadevarer ser frem til at deltage i den fortsatte dialog med Forsyningstilsynet,
energiorganisationer og andre forbrugerorganisationer om opgaven med evaluering af VACC’en.

Med venlig hilsen

Jens Astrup Madsen
Energichef
Landbrug & Fadevarer

M 2724 5722
E ja@If.dk
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Energistyrelsen

Att.: Martin Hansen
Carsten Niebuhrs Gade 43
1577 Kgbenhavn V

Evaluering af WACC’en til forrentning af netvirksomhedernes
fremadrettede forrentningsgrundlag

Forsyningstilsynet sender hermed en indledende evaluering af WACC’en til forrentning 1. december 2021
af netvirksomhedernes fremadrettede forrentningsgrundlag, jf. § 11, i bekendtgarelse
nr. 1595 af 18. december 2017.

J.nr.: CaseNo
KPH/MW

Af bekendtgarelsen fremgar det, at Forsyningstilsynet skal indsende en evaluering af
WACC’en og en eventuel indstilling til justering af metoden til beregning af WACC’en til
klima-, energi- og forsyningsministeren, og at denne evaluering skal sendes til Energi-
styrelsen senest den 1. december 2021.

Evalueringen tager udgangspunkt i de anbefalinger og metodeovervejelser, som den
ministernedsatte WACC-ekspertgruppe afleverede den 14. april 2016, og som i meget
vid udstreekning blev implementeret i ovennaevnte bekendtgarelse. | evalueringen har
Forsyningstilsynet bl.a. set pa udviklingen i netvirksomhedernes investeringsniveau, pa
udviklingen pa de finansielle markeder, og om der er grundlag for at justere i metoden
til beregning af WACC’en.

Baseret pa reguleringsregnskaberne for de farste tre ar (2018-2020) af den nye regu-
leringsperiode, hvor WACC’en har veeret anvendt, kan der observeres et hgjere niveau
for netvirksomhedernes totale investeringer set i forhold til arene far indfgrelsen af
WACC’en (2013-17), jf. Figur 1. Af figuren ses ogsa, at totalinvesteringerne har veeret
faldende fra 2018 til 2020.

Forsyningstilsynet finder anledning til at bemeerke, at de farste tre ars reguleringsregn-
skaber efter Forsyningstilsynets opfattelse er et beskedent datagrundlag at vurdere ud-
viklingen i investeringerne og effektrene af WACC’en pa. Samme vurdering havde
WACC-ekspertgruppen, som anbefalede, at en evaluering farst skulle finde sted i an-
den reguleringsperiode og senest et ar inden udlgbet af anden reguleringsperiode, nar
data for en tilstreekkelig arreekke foreligger.

Forsyningstilsynet finder ligeledes anledning til at bemaerke, at foruden WACC indehol- FORSYNINGSTILSYNET

der den nuveerende indteegtsrammeregulering en reekke af gvrige mekanismer, som er Torvegade 10

af veesentlig betydning for netvirksomhedernes investeringsniveau. Der er tillige flere 3300 Frederiksvaerk

forhold uden for reguleringen, der har veesentlig betydning for netvirksomhedernes in- Telefon 4171 5400

vesteringsniveau. Det er derfor vanskeligt at vurdere, hvorvidt den i bekendtgarelsen post@forsyningstilsynet.dk
www.forsyningstilsynet.dk
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fastsatte WACC har givet anledning over- eller underinvesteringer eller en uhensigts-
maessig udvikling i eldistributionssektoren i gvrigt.

FIGUR 1 | SAMLEDE INVESTERINGER OG AFSKRIVNINGER | ELNETTET 2013-2020
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Kilde: Forsyningstilsynet
Note: De arlige investeringer er pristalsfremskrevet med reguleringsprisindekset (2015-priser)

| vurderingen af udviklingen pa de finansielle markeder har Forsyningstilsynet taget ud-
gangspunkt i den tilgang, som WACC-ekspertgruppen lagde til grund for deres anbefa-
linger.

Forsyningstilsynet har blandt andet opdateret de dataserier, som blev anvendt af
WACC-ekspertgruppen til at anbefale en sats for markedsrisikopreemien. Forsyningstil-
synet vurderer pa den baggrund, at der har vaeret en stigning i markedsrisikopraemien
siden ekspertgruppens rapport. Forsyningstilsynet anbefaler pa den baggrund, at den
markedsrisikopraemie, der indgar i beregningen af WACC’en, gges i den kommende
reguleringsperiode. Det vil kreeve en gendring af den nuveerende bekendtgerelse, hvor
markedsrisikopraemien er fastsat numerisk.

Forsyningstilsynet har ogsa set pa udviklingen i den risikofrie rente, som anvendes i
WACC’en, og som bestar af et tre maneders gennemsnit (juni-juli-august) af de 10-
arige nulkuponrenter for danske statsobligationer. Det falger saledes af den geeldende
bekendtgarelse, at den risikofrie rente estimeres pr. ultimo august forud for den 5-arige
reguleringsperiode som et gennemsnit af de seneste 3-maneders tilgeengelige daglige
observationer af 10-arige nulkuponrenter.

Forsyningstilsynet kan konstatere, at niveauet pa den 10-arige nulkuponrenter er faldet
i forhold til niveauet i 2017, som er det ar, der indgar i fastseettelse af den nuveerende
sats for WACC, og at det aktuelle niveau i 2021 er svagt negativ, jf. Figur 2. Et rentefald
vil alt andet lige bidrage til at reducere WACC’en i nzeste reguleringsperiode i henhold
den geeldende bekendtgarelse og ekspertgruppens anbefalinger.
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FIGUR 2 | UDVIKLING | DANSKE 10-ARIGE NULKUPONRENTER
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Kilde: Forsyningstilsynets egen fremstilling baseret pa data fra Scanrate Finansiel System A/S
Note: De to gra sgjler indikerer 3-maneders perioden, hvor gennemsnittet for den risikofrie rente blev
fastsat i 2017 og estimeres til brug for denne evaluering i 2021.

Forsyningstilsynet vurderer i overensstemmelse med ekspertgruppens betragtninger
om betydningen af negative risikofri renter, at der ikke er grundlag for at justere i den
risikofrie rente eller i andre parametre, som indgar i beregningen af WACC’en, som
falge af negative renter. Forsyningstilsynet bemaerker, at negative renter i gvrigt er et
vilkar som bade private husholdninger, virksomheder, pensionsfonde m.fl. mgder, nar
de gnsker at placere deres opsparing eller investere i (teet pa) risikofrie aktiver som
f.eks. statsobligationer eller i lidt mere risikofyldte aktiver som realkreditlan med kort
lzbetid.

For at eliminere eller reducere muligheden for overkompensation anbefaler Forsy-
ningstilsynet i overensstemmelse med WACC-ekspertgruppen, at den risikofrie rente
estimeres ved anvendelse af en risikofri rente, som har en lgbetid svarende til regule-
ringsperiodens laengde (sakaldt periode matching). Den nuveerende reguleringsperi-
ode er pa 5 ar. Derfor anbefaler Forsyningstilsynet i overensstemmelse med ekspert-
gruppens anbefalinger, at lgbetiden pa den risikofrie rente skal veere 5 ar — og ikke 10
ar som i den gaeldende forrentningsbekendtgarelse — for at matche reguleringsperio-
dens leengde.

Det kan overvejes, at justere WACC-satsen arligt, hvis det gnskes at sikre netvirksom-
hederne mod risikoen for fremtidige rentestigninger i de kommende ar. Dette vil i s&
fald kreeve en aendring i forrentningsbekendtgerelsen, som i sin nuvaerende form fast-
laser WACC’en for hele reguleringsperioden. Hvis WACC’en justeres arigt, sa vil den
risikofri rente skulle fastlaegges udgangspunkt i en nulkuponrente der afspejler renteju-
steringshyppigheden, dvs. lgbetiden pa nulkuponrenten tilsvarende skal veere pa 1 ar,
jf. WACC-ekspertgruppens og Forsyningstilsynets anbefalinger om periode matching.
Det bemaerkes, at en risikofri rente med en lgbetid pa 1 ar typisk er lavere end en risi-
kofri rente med udgangspunkt i en nulkuponrente med en lgbetid pa 5 ar pa grund af
renterisikoen.
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Veerdien for beta aktiv bar genovervejes og maske nedsaettes i lyset af de eendringer i
indteegtsrammereguleringen, der er indfart efter, at WACC-ekspertgruppens skannede
beta-veerdien.

Samlet set giver ovennaevnte evaluering og anbefalinger anledning til en reduktion i
WACC’en i den kommende reguleringsperiode set i forhold til beregningen af WACC’en
efter den geeldende bekendtggrelse i den nuvaerende reguleringsperiode (2018-22).

Ovenaevnte er den indledende evaluering af WACC’en, som Forsyningstilsynet har
gennemfort.

Forsyningstilsynet vil invitere de brancheorganisationer, som deltog i og bidrog med in-
put til WACC-ekspertgruppens arbejde, til en workshop, der forventes afholdt i begyn-
delsen af uge 49. Forud for workshoppen vil deltagerne fa tilsendt naerveerende indle-
dende evaluering og det arbejdsnotat, som er baggrunden for den indledende evalue-
ring.

Pa workshoppen vil Forsyningstilsynet redegare for hovedindholdet af det fremsendte
materiale. Forsyningstilsynet vil pa workshoppen ogsa orientere om, at der i forlaen-
gelse af ovenneevnte indledende evaluering af og arbejdsnotat om WACC’en og i med-
for af § 4 i lov om Forsyningstilsynet vil blive udarbejdet en analyse. Analysen vil
danne basis for Forsyningstilsynets endelige evaluering af WACC’en og indstillinger til
justeringer af WACC’en. Til brug for denne analyse vil Forsyningstilsynet anmode om
branchens kommentarer til den fremsendte indledende evaluering og arbejdsnotat
samt branchens input til det videre analysearbejde.

P& workshoppen vil der vaere mulighed for at komme med indlaeg om og input til det
fremsendte materiale og det kommende analysearbejde. Efterfalgende vil der veere
mulighed for fremsende skriftlige kommentarer og input til Forsyningstilsynet. Disse
kommentarer og input skal tilsendes Forsyningstilsynet senest 3. januar 2022 for, at de
kan indga i Forsyningstilsynets analysearbejde.

Det forventes, at ministeren og Energistyrelsen vil blive orienteret om resultatet af ana-
lysen den 1. februar 2022. Analysen vil endvidere indeholde endelige anbefalinger om,
hvordan beregningen af WACC’en bgar justeres.

Med venlig hilsen

Carsten Smidt

Direktor

TIf 41 71 00 25
casm@forsyningstilsynet.dk
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INDLEDNING

Forsyningstilsynet skulle indsende en evaluering af forrentningssatsen for netvirksom-
hedernes fremadrettede forrentningsgrundlag (WACC) og en eventuel indstilling til ju-
stering af metoden til at beregne WACC'en til klima-, energi- og forsyningsministeren via
Energistyrelsen senest 1. december 2021, jf. den geeldende bekendtggrelse pa omra-
det.

Forsyningstilsynet har den 1. december 2021 sendt en indledende evaluering af
WACC’en til Energistyrelsen. Forsyningstilsynet har ligeledes den 1. december 2021
inviteret de brancheorganisationer, som deltog i og bidrog med input til WACC-ekspert-
gruppens arbejde, til en workshop om WACC-evalueringen. Workshoppen afholdes den
7. december 2021 i Forsyningstilsynet. Brancheorganisationerne har ogsa faet tilsendt
den til Energistyrelsen indsendte indledende evaluering.

Dette arbejdsnotat indeholder de undersagelser, som er baggrunden for den indledende
evaluering. Arbejdsnotatet tilsendes Energistyrelsen og brancheorganisationerne forud
for workshoppen og vil blive praesenteret pa workshoppen.

Undersgagelserne i arbejdsnotatet tager udgangspunkt i de anbefalinger og metodeover-
vejelser, som den ministernedsatte WACC-ekspertgruppe afleverede den 14. april 2016,
og som i meget vid udstreekning er blevet implementeret i bekendtgerelsen pa omradet.
| arbejdsnotatet ser Forsyningstilsynet blandt andet pa udviklingen i netvirksomhedernes
investeringsniveau, pa udviklingen pa de finansielle markeder og pa, om der er grundlag
for at justere i metoden til beregning af WACC’en.

Forsyningstilsynet vil med udgangspunkt i arbejdsnotatet udarbejde en videre analyse
af WACC’en, og af de forhold, der er naevnt i arbejdsnotatet. | analysen vil Forsynings-
tilsynet inddrage og vurdere de kommentarer og input, som brancheorganisationerne
har, og som skal tilsendes Forsyningstilsynet senest den 3. januar 2022 for, at de kan
indga i Forsyningstilsynets analysearbejde.

Det forventes, at klima-, energi- og forsyningsministeren og Energistyrelsen vil fa tilsendt
resultatet af den videre analyse den 1. februar 2022. Analysen vil indeholde Forsynings-
tilsynets endelige anbefalinger om og givet fald hvordan metoden til at beregne
WACC’en ber justeres.
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BAGGRUND FOR DEN INDLEDENDE EVALUERING

Forsyningstilsynet skal i sin regulering af netvirksomhederne foretage en evaluering af
forrentningssatsen for netvirksomheders fremadrettede forrentningsgrundlag (WACC).
Forrentningssatsen anvendes ved fastsaettelse af netvirksomhedernes forrentnings-
ramme, som indgar i den samlede indtaegtsramme, der danner et gvre loft for, hvor
mange indtaegter en netvirksomhed ma oppebaere i et givet reguleringsar.

Evalueringen er en opgave, som Forsyningstilsynet er palagt, jf. § 11 i bekendtggrelse
nr. 1595 af 18. december 2017 om forrentning af netvirksomhedernes fremadrettede
forrentningsgrundlag (herefter forrentningsbekendtgarelsen). Forrentningsbekendtge-
relsen indeholder derudover de konkrete bestemmelser for at fastseette forretningssat-
sen af netvirksomhedernes fremadrettede forrentningsgrundlag.

FORRENTNINGSBEKENDTGOQRELSEN

Netvirksomhedernes indtaegtsramme bestéar af en omkostningsramme, en forrentnings-
ramme samt belgbsmeessige justeringer, jf. § 5, stk. 1, i bekendtggrelse nr. 1127 af
01/06/2021 om indteegtsrammer for netvirksomheder (herefter indtaegtsrammebekendt-
garelsen).

Forrentningsrammen udggres af et historisk og et fremadrettet forrentningsgrundlag,
som tillades hver sin forrentningssats. Forrentningen af det fremadrettede forrentnings-
grundlag fastseettes i medfgr af bekendtgarelsen om forrentningssats for netvirksomhe-
ders fremadrettede forrentningsgrundlag (forrentningsbekendtgarelsen), jf. § 43 i ind-
teegtsrammebekendtggrelsen.

Forrentningsbekendtgerelsen tager udgangspunkt i anbefalingerne i WACC-ekspert-
gruppens afsluttende rapport af den 14. april 2017 og felger anbefalingerne taet. Det er
kun ved fastsaettelsen af den risikofrie rente, at forrentningsbekendtgarelsen afviger fra
ekspertgruppens anbefalinger. Saledes anvendes 10-arige og ikke 5-arige danske stats-
obligationer til at fastsaette den risikofrie rente.

Bekendtggrelsen fastlaser metoden til at beregne WACC, men derudover er samtlige
parametre, som skal fastseettes, allerede utvetydigt defineret i bekendtgarelsen. For ek-
sempel er det allerede fastlagt, at beta aktiv skal veere 0,35, at markedsrisikopreemien
skal veere 5,50 pct. samt, at den risikofrie rente skal opgeres som et gennemsnit af 3
maneders daglige observationer af 10-arige nulkuponrenter for danske statsobligatio-
ner, jf. § 6, stk. 1, nr. 1-3, i forrentningsbekendtgarelsen.

Forsyningstilsynet skal i henhold til bekendtggrelsen kun opdatere tre dataserier for at
kunne beregne og fastsaette WACC’en for fremadrettede forrentningsgrundlag. De tre
dataserier er: 10-arige nulkuponrenter, indeks af BBB-rated virksomhedsobligationer for
forsyningsvirksomheder og indeks af A-rated virksomhedsobligationer for forsynings-
virksomheder.



Foruden metoden til at beregne WACC, indeholder bekendtgerelsen ogsa en bestem-
melse om, at Forsyningstilsynet skal foretage en evaluering af WACC efter at have mod-
taget reguleringsregnskaber for de farste tre ar af en reguleringsperiode, jf. 11, stk. 1, i
forrentningsbekendtggrelsen, som er salydende:

"§ 11, stk. 1. Energitilsynet foretager en evaluering af WACC’en efter at have modtaget regule-
ringsregnskaber for de fgrste 3 ar af en reguleringsperiode.”

Safremt evalueringen forer til, at Forsyningstilsynet vurdererat metoden til at beregne
WACC medfgrer en uhensigtsmaessig udvikling i eldistributionssektoren og derfor bar
justeres, skal tilsynet indstille til klima-, energi- og forsyningsministeren, at metoden bar
justeres og hvordan dette ber ske, jf. § 11, stk. 2, i forrentningsbekendtggrelsen, som er
salydende:

"§ 11, stk. 2. Safremt evalueringen farer til, at Energitilsynet finder, at metoden til beregning af
WACC’en medfgrer en uhensigtsmaessig udvikling i eldistributionssektoren og derfor bgr justeres,
indstiller Energitilsynet til energi-, forsynings- og klimaministeren, at metoden ber justeres, og
hvordan dette bgr ske. Indstillingen skal vaere fagligt begrundet, eksempelvis med en uhensigts-
maessig udvikling i investeringsniveauet eller udvikling pa de finansielle markeder, der bar reflek-
teres i metoden til beregning af WACC’en.”

Evaluering og eventuel indstilling skal sendes til Energistyrelsen senest 1. december
2021, jf. § 11, stk. 3, i forrentningsbekendtgerelsen, som er salydende:

"8 11, stk. 3. Evaluering og eventuelt indstilling om justering skal indsendes til Energistyrelsen se-
nest den 1. december i reguleringsperiodens fjerde ar.”

WACC-EKSPERTGRUPPENS ANBEFALINGER

WACC-ekspertgruppen afleverede sine anbefalinger til at fastsaette WACC den 14. april
2016. Anbefalingerne forholder sig specifikt til den forventede model for ny indteegts-
rammeregulering, som El-reguleringsudvalget anbefalede. Herunder, at det tidligere an-
vendte 'forrentningsloft’ udfases, og at indteegtsrammen skulle fastseettes med udgangs-
punkt i en omkostningsramme og en forrentningsramme, som begge fastlases for en 5-
arig reguleringsperiode.

Ekspertgruppen beskrev bade de grundlzeggende fremgangsmetoder for at fastseette
hver parameterveerdi og det beslutningsgrundlag, som blev inddraget forud for anbefa-
lingerne for hver parametervaerdier. Derudover anbefalede ekspertgruppen, at der efter
en arrekke blev foretaget en evaluering af WACC-parametrene samt evaluering af om-
fanget af gennemfgrte investeringer, jf. side 93-94 i WACC-ekspertgruppens baggrunds-
rapport, som er salydende:

"Det foreslas, at der ved overgang til ny reguleringsperiode, foretages en evaluering af WACC-
parametrene som falge af eendringer pa de finansielle markeder eller lignende, og at denne vur-
dering fremsendes til energi-, forsynings- og klimaministeren, séfremt der vurderes at veere sket
gndringer heraf, der giver anledning til eendringer i WACC-parametrene.

Effekterne af den sendrede regulering, herunder maden at opgere forrentningsgrundlaget og den
fastsatte WACC, forventes farst at kunne vurderes over en leengere arreekke. Det vurderes derfor
mest hensigtsmaessigt forst at gennemfgre en evaluering af den nye regulerings effekt pa netvirk-
somhedernes investeringer, nar en tilstraekkelig arreekke foreligger. Det foreslas derfor, at det
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forst i anden reguleringsperiode udarbejdes en evaluering af WACC-forrentningen af netvirksom-
hedernes investeringer, og denne finder sted mindst et ar for afslutningen af anden regulerings-
periode. Evalueringen foreslas fremsendt til energi-, forsynings- og klimaministeren.

En evaluering kan kortlaegge omfanget af gennemfarte investeringer over perioden. Det vil for-
mentligt ikke vaere muligt at udpege arsagen til, om der er gennemfart mange eller fa investerin-
ger. Det skyldes, at der er andre forhold end WACC’en som teoretisk set kan pavirke investe-
ringsniveauet. En raekke elementer i den nye @skonomiske reguleringsmodel kan saledes forven-
tes at indvirke pa omfanget af investeringer, fx starrelsen af den initiale fastsatte indteegts-
ramme.”

Forsyningstilsynet bemeaerker, at WACC-ekspertgruppen vurderede, at det er mest hen-
sigtsmaessigt at gennemfaere evalueringen af WACC, nar en tilstraekkelig arraekke fore-
ligger, og at en evaluering derfor fgrst skulle finde forholdsvis teet pa afslutningen af
anden reguleringsperiode.

Anbefalingerne om at evaluere pa udviklingen i de finansielle markeder samt anbefaling
om at kortleegge omfanget af gennemfarte investeringer er blevet indarbejdet i forrent-
ningsbekendtgarelsens § 11, stk. 2.

Forsyningstilsynet tilslutter sig WACC-ekspertgruppens afsluttende bemaerkning om, at
en raekke elementer i den nye indtaegtsrammeregulering pavirker investeringerne, og at
det saledes ikke isoleret set er forrentningssatsen for fremadrettede forrentningsgrund-
lag, der er den eneste eller blot primaere arsag til investeringsbeslutningerne i netvirk-
somhederne.



UDVIKLINGEN | INVESTERINGSNIVEAUET

| dette afsnit ser Forsyningstilsynet pa branchens samlede investeringer i elnettet for at
belyse, om der er sket en uhensigtsmeessig udvikling i investeringsniveauet.

Den nye indteegtsrammeregulering geelder for fastseettelse af netvirksomhedernes ind-
teegtsrammer for 2018 og frem. Den nye indteegtsrammeregulering inddrager oplysnin-
ger om netvirksomhedernes gkonomiske forhold tilbage til og med 2012. Derfor har For-
syningstilsynet valgt, at evalueringen af investeringsniveauet skal baseres pa oplysnin-
ger, der gar tilbage til og med 2012.

Forsyningstilsynet kan i gvrigt henvise til en tidligere analyse af netvirksomhedernes
investeringsniveau, som tilsynet offentliggjorde i 2014, i den arlige udgivelse "Resultat
og Udfordringer 2014”. Denne analyse inddrog oplysninger om netvirksomhedernes ar-
lige investeringer for perioden 2005-2013, og var dermed en analyse af netvirksomhe-
dernes investeringsniveau, siden indtesegtsrammereguleringen blev indfert i 2005. Ana-
lysen konkluderede, at:

1. netvirksomhederne i seerlig hgj grad havde investeret i 2006-2010, men i min-
dre grad investeret i perioden 2011-2013, dog var de arlige investeringsni-
veauer stgrre end de arlige afskrivninger for hele perioden,

2. de arlige reinvesteringer i forhold til nettets bogfgrte veerdi ikke indikerede, at
der generelt var sket underinvesteringer i elnettet,

3. realveerdien af netvirksomhedernes kapital generelt var stigende i perioden,
men dog faldende i realveerdien i perioden 2010-2013, samt

4. veeksten i netvirksomhedernes reale kapitalbase i store traek fulgte udviklingen
i den gvrige industri.

UDVIKLINGEN | PERIODEN

Forsyningstilsynet har set pa udviklingen i netvirksomhedernes arlige anleegsaktiver, af-
skrivninger og investeringer som et element i vurderingen af, om der er sket en uhen-
sigtsmaessig udvikling i eldistributionssektoren. Der ses pa oplysninger om samtlige net-
virksomheders bogfarte veerdier, som indberettes til Forsyningstilsynet ved afleeggelse
af de arlige reguleringsregnskaber.

De arlige anlaegsaktiver, ogsa kaldet aktivbasen, omfatter netvirksomhedernes aktiver
(fremadrettet aktivbase til forrentning) samt netaktiver (historisk aktivbase til forrent-
ning). 1 2015-priser er de samlede anlaegsaktiver faldet i perioden 2012-2020 fra ca. 41,3
mia. kr. til 39 mia. kr. Faldet i samlede anlaegsaktiver i perioden indikerer et fald i real-
veerdien af det samlede eldistributionsnet, jf. Figur 1.
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FIGUR 1 | SAMLET REGULATORISK AKTIVBASE 2012-2020 (2015-PRISER)
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Kilde: Forsyningstilsynet
Note 1: Den arlige veerdi af aktivbasen er pristalsfremskrevet med reguleringsprisindekset

Udviklingen i netvirksomhedernes samlede arlige investeringer i anlaegsaktiver samt ar-
lige afskrivninger af anlaegsaktiver fremgar af Figur 2.

FIGUR 2 | SAMLEDE INVESTERINGER OG AFSKRIVNINGER | ELNETTET 2013-2020
(2015-PRISER)
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Kilde: Forsyningstilsynet
Note: De arlige investeringer er pristalsfremskrevet med reguleringsprisindekset (2015-priser).

Den arlige investering i eldistributionsnettet er beregnet som differencen mellem sam-
lede aktiver ultimo aret fratrukket samlede aktiver ultimo aret forinden og til sidst tillagt



arets samlede afskrivninger. Pa denne made estimeres den totale bruttotilvaekst i an-
laegsaktiverne.

Forsyningstilsynet bemeerker, at arets samlede investeringer fratrukket afskrivninger vil
svare til nettovaeksten i aktivbasen, hvis der sammenlignes med Igbende (bogfarte) veer-
dier. Pa grund af pristalsfremskrivningen, hvor hele aktivbasen bliver pristalsfremskre-
vet, kan realveerdien dog falde, selvom den bogferte tilgang i aktivbasen reelt er steget.
Derfor viser Figur 1 et fald i realveerdien af aktivbasen i 2017-2019, selvom de samlede
arlige investeringer og afskrivninger i Figur 2 indikerer en nettotilgang i aktivbasen.

Forsyningstilsynet kan konstatere, at realveerdien af de arlige investeringer (bla sgijler i
figuren) varierer i perioden 2013-2020. For arene 2018 og 2019 har der veeret én enkelt
stor netvirksomhed, som har foretaget en omfattende udrulning af nye fjernafleeste ma-
lere og derfor investeret henholdsvis ca. 800 mio. kr. og 700 mio. kr. Disse investeringer
pavirker saledes i hgj grad stigningen i investeringer fra 2017 til 2018 og faldet fra 2018
til 2019. Investeringerne i fijernaflaeste malere haenger sammen med, at netvirksomhe-
derne skal sikre, at der inden den 31. december 2020 er idriftsat fiernaflaeste elméalere
hos alle slutbrugere, jf. §2 i BEK nr. 75 af 25/01/2019. Dette er et eksempel pa, at
starrelsen af og udviklingen i netvirksomhedernes investeringer bestemmes af mange
andre forhold end den regulatorisk fastsatte WACC. Yderligere eksempler gives neden-
for.

Forsyningstilsynet kan ogsa konstatere, at realveerdien af de samlede afskrivninger i
perioden 2013-2020 er gget fra ca. 1,97 mia. kr. til 2,16 mia. kr. Udviklingen i de arlige
afskrivninger har generelt veeret stigende, dog med et enkelt fald i realveerdien i 2019.

Forsyningstilsynet finder anledning til at fremhaeve, at der pa nuveerende tidspunkt kun
er oplysninger om investeringsniveauet for arene 2018, 2019 og 2020, som er de ar,
hvor WACC’en kan have gvet indflydelse pa netvirksomhedernes investeringsniveau.
Oplysninger for det seneste ar er ikke endelig afgjort fgr ultimo december 2021, altsa
efter udarbejdelsen af denne. De tre ar 2018-20 er et beskedent datagrundlag, hvilket
WACC-ekspertgruppen ogsa fremheevede i sin bemaerkninger i baggrundsrapporten.
Derfor anbefalede ekspertgruppen, at WACC’en fgrst blev evalueret i anden regule-
ringsperiode og senest et ar inden udlgbet af anden reguleringsperiode. Forsyningstil-
synet tilslutter sig WACC-ekspertgruppen for sa vidt angar den begraensede mulighed
for at vurdere udviklingen i investeringsniveauet fgr oplysninger for en tilstraekkelig ar-
reekke foreligger.

UDVIKLINGEN PAVIRKES AF MANGE FORHOLD

Forsyningstilsynet finder anledning til at fremhaeve andre omrader i den nuvaerende ind-
teegtsrammeregulering, som ogsa kan pavirke incitamentet til at investere i elnettet og
dermed ogsé pavirke det samlede investeringsniveau i sektoren.

Reguleringen er opbygget af adskillige elementer og derfor er det vanskeligt at isolere
effekten af WACC pa investeringsniveauet. Der er tillige flere forhold uden for regulerin-
gen, der har veesentlig betydning for netvirksomhedernes investeringsniveau, herunder
nettenes alder og stand, udviklingen i behovet for netkapacitet mv., som ikke er belyst i
dette arbejdsnotat. Det er derfor vanskeligt at vurdere, hvorvidt den i bekendtgerelsen
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fastsatte WACC har givet anledning over- eller underinvesteringer eller en uhensigts-
maeessig udvikling i eldistributionssektoren i gvrigt.

MULIGHEDEN FOR AT BEHOLDE EKSTRAORDINARE EFFEKTIVITETSGEVINST

Det er en grundleeggende praemis i den nuveerende indtaegtsrammeregulering, at net-
virksomhedernes incitament til at omkostningsminimere drives af muligheden for at be-
holde ekstraordinaere effektiviseringsgevinster, jf. ogsa El-reguleringsudvalgets afslut-
tende rapport af december 2014.

Nar netvirksomheden alene opkraever tarif fra elforbrugerne, som er inden for den fast-
satte indteegtsramme, sa tilfalder hele overskuddet som genereres i en reguleringsperi-
ode netvirksomheden. Dermed har netvirksomhederne incitament til at reducere sine
omkostninger, bade savel driftsomkostninger som kapitalomkostninger i form af lavere
investeringer. Forsyningstilsynet bemaerker, at lavere investeringer kan veere et resultat
af bade et lavere investeringsomfang eller lavere enhedspriser pa aktiver, som selskabet
investerer i. Pa det foreliggende oplysningsgrundlag, kan Forsyningstilsynet ikke vur-
dere, hvor meget investeringsniveauet er pavirket af aendringer i det generelle investe-
ringsomfang eller af eendringer i enhedspriser

Et fald i investeringsniveauet er ikke ngdvendigvis udtryk for underinvesteringer i nettet,
men kan bl.a. vaere pavirket af incitamentet til at minimere omkostninger og dermed
beholde ekstraordinzere effektiviseringsgevinster.

MALING AF LEVERINGSKVALITET

| den nuvaerende indteegtsrammeregulering maler Forsyningstilsynet arligt netvirksom-
hederne afbrudshyppigheder og —varighed. Forsyningstilsynet nedseetter en netvirk-
somheds indteegtsramme, hvis de malte afbrud overskrider fastsatte mal, ogsa kaldet
utilstraekkelig leveringskvalitet, jf. § 17 i indteegtsrammebekendtggrelsen.

Ved at foretage fradrag i indtaegtsrammen ved utilstraekkelig leveringskvalitet giver me-
kanismen netvirksomhederne incitament til foretage investeringer i elnettet, som sikrer,
at leveringskvaliteten ikke lever op de fastsatte mal. Dermed pavirker malingen af leve-
ringskvalitet ogsa netvirksomhedernes incitament til at foretage investeringer.

FASTE DRIFTSAKVIVALENTER VED JUSTERINGER

Netvirksomhederne har mulighed for at fa ans@ge om at fa justeret indtaegtsramme, jf.
§§ 24-36 i indtaegtsrammebekendtgerelsen, i lobet af reguleringsperioden som faglge af
blandt andet:

. kabellaegning af luftledninger

. myndighedspalaeg

. tilslutning af nye forsyningsomrader
. tilslutning af starre nye elforbrugere
. tilslutning af VE-anlaeg

. endrede opgaver

" Listen er ikke udtemmende for de aktiviteter, som netvirksomhederne kan ansgge om.



Ved justering af indteegtsrammen justeres omkostningsrammen og forrentningsrammen
for aktivets nye anlaegsveerdi. Det betyder, at indtsegtsrammen i udgangspunktet bliver
justeret med et belgb, der svarer til de faktiske afholdte anleegsomkostninger. Samtidig
justerer Forsyningstilsynet ogséd omkostningsrammen for de gennemsnitlige omkostnin-
ger til drift og vedligeholdelse af anlaegget. Justeringen for drift og vedligeholdelse tager
udgangspunkt i omkostningsaekvivalenter, som er et standardbelgb geeldende for samt-
lige netvirksomheder.

Ovenstaende justering af omkostningsrammen for at daekke drift og vedligeholde kan
overkompensere netvirksomhederne, hvis den reelle drift og vedligeholdelse kan vare-
tages til lavere omkostninger end det belgb, som standardomkostningsaekvivalenterne
forudseetter. Dermed pavirker justeringerne til indteegtsrammerne netvirksomhedernes
incitament til at foretage investeringer i elnettet.

AUTOMATISKE INDIKATORER

Indtaegtsrammerne bliver automatisk justeret, nar netvirksomhedens aktivitetsniveau sti-
ger, jf. §§ 6 og 7 i indtaegtsrammebekendtgerelsen. Justeringen foretages pa baggrund
af eendringer i antallet af elmalere og stationer, som indgar i den bevillingspligtige akti-
vitet, jf. § 22 i indtaegtsrammebekendtggrelsen.

Der er derfor en indbygget mekanisme i indtaegtsrammereguleringen, som kan pavirke
netvirksomhedernes incitament til at foretage investeringer i elnettet. De automatiske
indikatorer, eksempelvis eendring i antal stationer, kan resultere i, at netvirksomheden
far en stgrre stigning (justering) til hele indtaegtsrammen, end den omkostning, som net-
virksomheden afholder ved at foretage investeringen. Denne mekanisme kan derfor
stimulere flere investeringer i elnettet end, hvad der er det samfundsgkonomisk optimale
niveau.

Forsyningstilsynet bemeerker, at ovenstdende mekanisme med en automatisk indikator
bortfalder, hvis netvirksomheden allerede har ansggt om justering af rammen og har
faet godkendt at fa deekket anleegsomkostningen 1-til-1 ved, at omkostningsrammen er
haevet med standard omkostningseekvivalenten. Dermed vil netvirksomhederne ikke
blive dobbeltkompenseret i indtaegtsrammen for omkostningerne til aktiviteten.

BEDRE KAPACITETSUDNYTTELSE

Den Europzeiske Union har et klart formal om, at reguleringen i unionen skal harmoni-
seres, sa netvirksomhederne har de ngdvendige regulatoriske rammer til at anskaffe
ydelser fra decentral produktion, fleksibelt elforbrug eller energilagring, jf. artikel 32 i EU-
direktiv af 5. juni 2019 om feelles regler for det indre marked for elektricitet og aendringer
af direktiv 2012/27/EU. Formalet med at anskaffe disse ydelser er blandt andet at ud-
skyde eller formindske behovet for at opgradere eller erstatte eksisterende elektricitets-
kapacitet.

Et fald i investeringer kan saledes ogsa skyldes, at netvirksomhederne engagerer sig i
bedre kapacitetsudnyttelse af det eksisterende kapitalapparat, eksempelvis ved at an-
skaffe sig flere fleksibilitetsydelser eller gennem @gvrige tiltag. Nar netvirksomhederne
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anskaffer ydelser fra enten decentral produktion eller fleksibilitetsydelser, sa lgser net-
virksomheden den bevillingspligtige aktivitet ved at erstatte en kapitaltung l@asning med
en ’smartere’ driftslgsning.

Saledes er det forventeligt, at netvirksomhederne i fremtiden har regulatoriske rammer,
som &bner muligheder for at undga kapitaltunge Igsninger, altsa investeringer i anlaegs-
aktiver.

TOTALGKONOMISK BENCHMARKING

Forsyningstilsynet har udarbejdet en totalgkonomisk benchmarkingmodel til brug for
benchmarking af netvirksomhedernes gkonomiske effektivitet. Sammenlignet med den
tidligere Netvolumenmodel, sikrer den nye totalgkonomiske benchmarkingmodel mere
neutralitet mellem driftstunge lgsninger og kapitaltunge lgsninger.

| den hidtidige Netvolumenmodellen pavirkede benchmarkingmodellen Igsningsvalget i
en uhensigtsmaessig retning, da netvirksomhederne havde incitament til at veelge inve-
steringstunge Igsninger, jf. side 126 i El-reguleringsudvalgets afsluttende rapport.

Med den nye totalgkonomiske benchmarkingmodel bliver investeringer i det fysiske net
i hajere grad sidestillet med driftsomkostninger, fordi bade afskrivninger og afkast indgar
i udmegntningen af effektiviseringskrav, jf. side 127 i El-reguleringsudvalgets afsluttende
rapport.

Den nye totalgkonomiske benchmarkingmodel giver derfor i hgjere grad end fer incita-
ment til at foretage feerre investeringstunge Igsninger (dvs. mindre CAPEX-OPEX-ratio
end hvis den tidligere Netvolumen model havde fortsat) og at foretage eventuelle inve-
steringsunge lgsninger mere omkostningseffektivt.

Opsummerende for ovenstaende er, at investeringsniveauet afhaenger af en lang raek-
ker faktorer end blot alene niveauet af WACC’en. Forsyningstilsynet kan derfor ikke kon-
kludere om den fastsatte WACC har resulteret i over- eller underinvesteringer i elnettet
i 2018-2020.
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UDVIKLINGEN PA DE FINANSIELLE MARKEDER

| dette afsnit ser Forsyningstilsynet pa udviklingen pa de finansielle markeder med saerlig
fokus pa en reekke af de forhold, som indgik i WACC-ekspertgruppens anbefalinger.

Sammenfattende finder Forsyningstilsynet pa det foreliggende grundlag, at siden
WACC-ekspertgruppen offentliggjorde sin anbefalinger om WACC-metodevalg og kon-
krete parameterveerdier geelder, at:

den risikofrie rente er faldet,

markedsrisikopraemien er steget,

geeldsrisikopraemien er stort set uzendret (er faldet med fa basispoint) og
veerdien for beta aktiv skal genovervejes og maske nedseettes i lyset af de aen-
dringer i indteegtsrammereguleringen, der er indfert efter WACC-ekspertgrup-
pen skennede beta-vaerdien.

el e

Disse forhold uddybes i det folgende.

DEN RISIKOFRIE RENTE

Den risikofri rente, som indgar i WACC’en, skal fastsaettes som et gennemsnit af
tremaneders daglige observationer af 10-arige nulkuponrenter, jf. § 6, stk. 1, nr. 1, i
forrentningsbekendtgarelsen, som er salydende:

"§ 6, stk. 1. En risikofri rente opgjort pr. 31. august aret fgr pabegyndelse af en reguleringsperi-
ode beregnet som et gennemsnit af de seneste 3 maneders tilgeengelige daglige observationer af
10-arige nulkuponrenter for danske statsobligationer.”

WACC-ekspertgruppens anbefalinger til den risikofrie rente var, jf. side 86 i baggrunds-
rapporten:

- At den risikofrie rente baseres pa en dansk statsobligationsrente.

- At den risikofrie rente holdes konstant i hele den 5-arige reguleringsperiode.

- At Igbetiden péa den risikofrie rente skal vaere 5 ar for at matche reguleringsperiodens
leengde.

- At den risikofrie rente estimeres ved en serie af 5-arige nulkuponrenter estimeret pa
baggrund af danske statsobligationer. Nulkuponrenterne kan leveres af eksempelvis
Scanrate Financial Systems A/S.

- At den risikofrie rente estimeres pr. ultimo august forud for den 5-arige reguleringsperi-
ode som et gennemsnit af de seneste 3-maneders tilgaengelige daglige observationer
af 5-arige nulkuponrenter.”

Forsyningstilsynets vurdering er, at den risikofri rente i naeste reguleringsperiode bar
fastsaettes i overensstemmelse med WACC-ekspertgruppens anbefalinger. Der henvi-
ses i den forbindelse til WACC-ekspertgruppens udfgrlige metodeovervejelser og be-
grundelser for disse valg.

Forsyningstilsynet anbefaler derfor, at Igbetiden pa den risikofrie rente skal veere 5 ar —
og ikke 10 ar som i den geeldende forrentningsbekendtggrelse - for at matche regule-
ringsperiodens laengde, som tilsvarende er pa 5 ar, dvs. en anbefaling om periode
matching. WACC-ekspertgruppens begrundede anbefalingen om periode matching sa-
ledes (jf. Hovedrapportens side 7):
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"WACC’en anbefales holdt konstant i hele den 5-arige reguleringsperiode. Den risikofrie rente an-
befales fastsat ved en 5-arig nulkuponrente baseret pa danske statsobligationer. Ekspertgruppen
finder, at princippet om “periode-matching” bar anvendes. Det betyder, at lobetiden pa den nulku-
ponrente, der anvendes som risikofri rente, svarer til den periode, som WACC’en, holdes kon-
stant.

Rationalet bag periode-matching er, at investors renterisiko ved at investere i regulerede aktiver
hvor aktivets afkast afthaenger af en regulatorisk fastsat WACC — afspejler, hvor hyppigt den regu-
latorisk fastsatte WACC justeres. Det betyder, at den risikofrie rente i WACC’en bar have approk-
simativt samme varighed?, som den betalingsstram, der fastsaettes. Dermed svarer investors ren-
terisiko i hgj grad til den renterisiko, der er ved at investere i aktivet. Med andre ord - en 5-arig
justeringsperiode for WACC’en indebeerer, at investor har en 5-arig renterisiko. Derfor skal inve-
stor kompenseres ved en 5- arig risikofri rente.

Hvis en 10-arig risikofri rente blev brugt, nar WACC’en justeres hvert femte ar, ville netvirksomhe-
dernes investorer ikke fa en kompensation, der svarer til den renterisiko, de laber. Aktuelt, hvor
rentekurven er stigende, vil en 10-arig rente overkompensere investor. Tilsvarende ville investor
aktuelt blive underkompenseret, hvis der anvendtes en 1-arig risikofri rente i WACC’en, og
WACC'en justeredes hvert femte ar.*

Investorer i netvirksomheder lgber andre risici end blot renterisiko. Disse andre risici kompense-
res investorerne for gennem de ovenfor neevnte egenkapital- og fremmedkapitalrisikopraemier i
WACC’en.”

Forsyningstilsynet bemeerker, at WACC-ekspertgruppen omkring negative statsobliga-
tionsrenter bl.a. anfarte, jf. side 16 i Hovedrapporten, at:

“Ekspertgruppen har taget stilling til, om der bgr anvendes en normaliseret rente som udtryk for
den risikofrie rente, men anbefaler, at der ikke foretages justeringer af nulkuponrenten beregnet
for danske statsobligationer. Baggrunden herfor er, at statsobligationsrenten er den markeds-
rente, de fleste markedsaktgrer vil handle et naesten risikofrit aktiv til. Selv i et marked med lave
eller svagt negative statsobligationsrenter er der investorer, der investerer i disse statsobligatio-
ner. Investorer vil kun kabe aktiver, hvor det forventede afkast star mal med risikoen forbundet
med investeringen. Hvis der fandtes aktiver med et tilsvarende, naesten risikofrit afkast, som dan-
ske statsobligationer med samme Igbetid og en hgjere rente, sé ville investorerne ikke kobe dan-
ske statsobligationer med en lav eller til tider svagt negativ rente. Givet, at investorerne er villige
til at kobe danske statsobligationer uanset lgbetid og med en lav rente, vurderes nulkuponrenten
beregnet for danske statsobligationer at vaere udtryk for en markedsbestemt risikofri rente.

Det vurderes pa den baggrund, at nulkuponrenten beregnet for danske statsobligationer uagtet
pengepolitiske forhold er den bedste proxy for en markedsmeessig dansk risikofri rente. Det be-
meerkes desuden, at renterne pa aktiver generelt set pavirkes af mange forhold. Kvantitative lem-
pelser og lignende er blot nogle eksempler. Konjunkturerne, inflationsraten, gkonomisk ustabilitet
i andre lande samt udbud og efterspargsel i forhold til andre aktivklasser udger andre pavirknin-
ger af statsobligationsrenterne.

Ekspertgruppens vurdering understgttes af, at det aktuelle lave renteniveau p& europeeiske stats-
obligationer udstedt af lande med hgj kreditvurdering er slaet igennem pa andre markedsrenter.
Saledes er afkastet pa andre aktiver faldet i takt med, at renten pa statsobligationer er faldet, ek-
sempelvis afkastet pa realkreditobligationer.”

2 Varigheden angiver den gennemsnitlige restlgbetid pa en obligation, og er samtidig et mal for, hvor fglsom
veerdien af obligationen er over for eendringer i renten. (Christensen, Michael: Obligationsinvestering — Te-
ori og praktisk anvendelse, 8. udgave, 2014).

* | nogle perioder kan obligationer med lang Igbetid have lavere rente end obligationer med kort Igbetid, dvs.
rentekurven er faldende. Den hyppigst forekomne situation pa det danske marked i de seneste artier har
dog veeret en stigende rentekurve. Argumentationen om periode matching pavirkes ikke af om rentekurven
er stigende eller faldende.



Forsyningstilsynet er enigt heri og finder derfor ikke grundlag for at justere i den risikofrie
rente eller i andre parametre, der indgar i WACC’en eller i selve WACC’en som fglge af
de negative statsobligationsrenter.

UDVIKLINGEN | NULKUPONRENTEN

De 5-arige og 10-arige nulkuponrenter for danske statsobligationer er faldet i forhold til
niveauet (3 maneders gennemsnittet for juni, juli og august)i 2017, som er det tidspunkt,
hvor den risikofrie rente i henhold til bekendtggrelsen blev fastsat til brug for den nuvee-
rende WACC, jf. Figur 1.

FIGUR 3 | UDVIKLING | DANSKE 5- OG 10-ARIGE NULKUPONRENTER
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Kilde: Forsyningstilsynets egen fremstilling baseret pa data fra Scanrate Finansiel System A/S.
Note: De to gré sgjler indikerer 3-maneders perioden, hvor gennemsnittet for den risikofrie rente blev
fastsat i 2017 og estimeres til brug for denne undersggelse i 2021.

Siden 2017 er bade den 10-arige nulkuponrente og den 5-arige nulkuponrente faldet.
Forskellen mellem de to serier (spread) blev mindre i perioden 2019-2020 sammenlignet
med spread i perioden 2015-2017. 1 2021 er spread steget igen, men er en del mindre
end i 2017.

For begge serier geelder det, at juni-august-gennemsnittet af de daglige observationer i
2021 giver en negativ veerdi.

ARLIG FASTSATTELSE AF WACCEN

Det kan overvejes at justere WACC-satsen arligt, hvis det gnskes at sikre netvirksom-
hederne mod risikoen for fremtidige rentestigninger i de kommende ar. Dette vil i s&
fald kraeve en aendring i forrentningsbekendtggrelsen, som i sin nuveerende form fast-
laser WACC’en for hele reguleringsperioden. Det bemaerkes, at der hos mange mar-
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kedsaktgrer de seneste mange ar har vaeret en forventning om ikke ubetydelige rente-
stigninger i de efterfalgende ar og at man ville blive pa et noget hgjere end renteni-
veau. Som figuren viser har dette ikke veeret tilfeeldet. Ekspertgruppen anfarte ikke en
forventning til den fremtidige renteudvikling og baserede ikke deres anbefalinger pa en
bestemt forventning til den fremtidige renteudvikling, bl.a. fordi sadanne renteforvent-
ninger er ganske usikre og ofte viser sig fejlagtige. | stedet havde ekspertgruppen fo-
kus pa korrekte, praktisk implementerbare og hensigtsmeessige metodevalg, som
f.eks. periode matching, der ikke afheenger af om renteudviklingen bliver som forventet
eller ej.

Hvis WACC’en justeres arligt, vil den risikofri rente skulle fastlaegges udgangspunkt i
en nulkuponrente, der afspejler rentejusteringshyppigheden, dvs. Igbetiden pa nulku-
ponrenten tilsvarende skal veere pa 1 ar, jf. WACC-ekspertgruppens og Forsyningstil-
synets anbefalinger om periode matching. Forsyningstilsynet bemeerker, at en risikofri
rente med en Igbetid pa 1 ar typisk er lavere end en risikofri rente med udgangspunkt i
en nulkuponrente med en Igbetid pa 5 ar pa grund af renterisikoen.

WACC-ekspertgruppen anferte bl.a. falgende om en hyppigere justering af den risiko-
frie rente og WACC'en, jf. Hovedrapportens side 15, fglgende:

"Med henblik pa at opna en hyppigere regulering af den risikofrie rente og derigennem sikre en
hurtig opjustering af WACC’en, hvis markedsrenten begynder at stige igen, har ekspertgruppen
overvejet at anvende en 1-arig lgbetid pa den risikofrie rente kombineret med arlige genberegnin-
ger.

Ekspertgruppen anbefaler imidlertid at anvende en lobetid pé den risikofrie rente pé& 5 ar og anbe-
faler samtidig en genberegning hvert 5. ar. Fordelen herved er, at WACC’en ikke varierer fra ar til
ar i labet 16 af en reguleringsperiode, og at netvirksomhederne dermed far stgrre forudsigelighed
og stabilitet i forhold til at planleegge investeringer. Ulempen er, at der i Igbet af den femarige pe-
riode vil veere en risiko for, at WACC’en kommer ud af trit med det aktuelle renteniveau. En even-
tuel afvigelse vil dog elimineres ved indgangen til en ny reguleringsperiode, hvor der sker en gen-
beregning af WACC’en pa baggrund af det aktuelle renteniveau og princippet om "periode-
matching”. Ved anvendelse af en 5-arig periode for justering af WACC’en vil en investor efter ud-
valgets vurdering laeegge vaegt pa, at der i et scenarie med stigende renter vil ske en relativ hurtig
opjustering af WACC'en, fordi, at den risikofrie rente er fastlagt ved et aktuelt gennemsnit over en
3 maneders estimationsperiode og ikke et historisk gennemsnit over en 5- eller 10-arig periode.”

MARKEDSRISIKOPRAMIEN

WACC-ekspertgruppen anbefalede, at markedsrisikopreemien skulle tage udgangs-
punkt i markedsafkastet pa en dansk markedsportefglie. WACC-ekspertgruppens an-
befaling var, at markedsrisikopreemien skulle fastsaettes til 5,50 pct. baseret pa et sam-
let sken, hvor falgende tre opggrelsesmetoder/kilder indgik i beslutningsgrundlaget:

1. Historisk markedsrisikopraemie
2. Implicit markedsrisikopraemie
3. Markedsundersggelse af anvendt markedsrisikopraemie

Forsyningstilsynet har gennemgaet udviklingen i de tre opgerelsesmetoder/kilder, som
WACC-ekspertgruppen anvendte, for at fa en opdateret udgave af det datagrundlag,
som ekspertgruppen anvendte til sin anbefaling om markedsrisikopraemien. | det efter-
fglgende er en gennemgang af disse opdateringer.



HISTORISK MARKEDSRISIKOPRAMIE 1900-2020

WACC-ekspertgruppen anvendte oplysninger indsamlet af Dimson, March and Staun-
ton, som har opgjort den historiske markedsrisikopraemie for 120 ars observationer af
det danske aktiemarked, jf. Figur 4.

FIGUR 4 | UDVIKLINGEN | HISTORISK MARKEDSRISIKOPRAMIE 1900-2020
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Kilde: Forsyningstilsynet egen fremstilling baseret pa oplysninger fra Dimson, March & Staunton
Note: Markedsrisikopraemien er defineret som forskellen mellem afkastet pa markedsportefeljen og den
risikofrie rente (statsobligationer).

WACC-ekspertgruppen anvendte et aritmetisk gennemsnit af de historisk observerede
markedsrisikopraemier. Derfor har Forsyningstilsynet ligeledes beregnet det aritmetiske
gennemsnit af markedsrisikopraemien for perioden 1900-2020, jf. Figur 5.
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FIGUR 5 | HISTORISK MARKEDSRISIKOPRAMIE 1900-2020, PERIODEGENNEMSNIT
FRA STARDATO TIL SLUTDATO
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Kilde: Forsyningstilsynet egen fremstilling baseret pa oplysninger fra Dimson, March & Staunton.
Note: | grafen er for hvert ar vist periodegennemsnittet beregnet som det aritmetisk gennemsnit fra start-
dato (ar 1900) til slutdato (det ar som fremgar af hvert af reguleringsarene fra ar 1900 til ar 2020).

Forsyningstilsynet konstaterer, at de historiske markedsrisikopraemier udviser en svagt
stigende tendens, nar gennemsnittet fra 2015 sammenlignes med 2020. Selvom det er
et 120 ars gennemsnit, sa har afkastet i de seneste ar veeret sa hgje, at gennemsnittet
er steget fra 5,2 pct. i 2015 til det nuvaerende gennemsnit pa 5,6 pct.

IMPLICIT MARKEDSRISIKOPRAMIE 2005-2022

WACC-ekspertgruppen anvendte oplysninger indsamlet hos Carnegie, som estimerer
en implicit forventet markedsrisikopraemie baseret pa oplysninger om det danske aktie-
marked og den af Carnegie udarbejdede vaekstmodel, og de antagelser der ligger i
den veekstmodel.

Forsyningstilsynet har ligeledes indsamlet opdaterede beregninger af den implicitte
markedsrisikopraemie, jf. Figur 6.

Det fremgar af figuren, at den estimerede implicitte markedsrisikopraemie generelt har
veeret stigende i perioden til 2013, hvorefter den er faldet. Den implicitte markedsrisiko-
preemie for 2022 er pa omtrent samme niveau som i 2016, hvor WACC-ekspertgrup-
pen kom med sine anbefalinger.
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FIGUR 6 | UDVIKLINGEN I IMPLICIT MARKEDSRISIKOPRAEMIE 2007-2022
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Kilde: Forsyningstilsynet egen fremstilling baseret pa oplysninger fra Carnegie
Note: Figuren viser afkastet estimeret som en implicit markedsrisikopraemie.

MARKEDSUNDERSQJGELSE AF MARKEDSRISIKOPRAMIEN

WACC-ekspertgruppen valgte at inddrage markedsundersggelser foretaget af hen-
holdsvis Fernandez et al. og PwC blandt danske aktarer. Begge undersggelser
spurgte specifikt ind til, hvilken forventning aktererne havde til markedsrisikopraemien,
nar de skulle foretage veerdiansaettelser. Forsyningstilsynet har derfor foretaget
samme gennemgang med opdaterede data fra de to kilder, for at opdatere markedsri-
sikopraemien estimeret ved markedsundersggelse.

Fernandez et al. har undersggt markedsrisikopreemien ved sende spgrgeskema rundt
til danske markedsaktgrer. Fernandez et al. spurgte bl.a. professorer, analytikere og
chefer for finansielle selskaber, som har anfgrt deres forventninger til markedsrisiko-
praemien for det danske aktiemarked.

Ligeledes har PwC foretaget en markedsundersggelse, hvor 22 respondenter, her-
iblandt veerdiansaettelses- og corporate finance-eksperter fra investeringsbanker, rad-
giver og institutionelle investorer har anfart, hvilken markedsrisikopreemien de hver
iseer anvender ved veerdianseettelse.

Siden ekspertgruppen afleverede sin rapport har begge markedsundersggelser vist en
svagt stigende markedsrisikopraemie blandt de danske aktgrer, som har afgivet svar i
de to markedsundersggelser, jf. Figur 7.
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FIGUR 7 | MARKEDSUNDERSQGELSE AF MARKEDSRISIKOPRAMIEN 2005-2020
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Kilde: Forsyningstilsynet egen fremstilling baseret pa oplysninger fra Fernandez et al. og PwC.
Note: Kun markedsundersggelse fra PwC indeholder oplysninger der kan spore det danske marked til-
bage til 2005.

Forsyningstilsynet har ved afgarelser for indteegtsrammer for naturgasselskaber og for-
rentning af indskudskapital for fiernvarmeselskaber fastsat en WACC. | de seneste af-
gerelser pa de to omrader, har Forsyningstilsynet vurderet markedsrisikopraemien ba-
seret p4 samme datakilder som naevnt i ovenstaende afsnit. P4 begge omrader har
Forsyningstilsynet vurderet, at markedsrisikopraemien skulle fastseettes til 6,0 pct.

Forsyningstilsynet anbefaler forelgbigt, at markedsrisikopreemien ligeledes haeves med
0,5 procentpoint for eldistribution, sa satsen afspejler den aktuelle udvikling i markeds-
risikopreemien. Det betyder, at satsen for markedsrisikopraemien anbefales at blive
haevet fra det nuvaerende niveau pa 5,5 pct. til 6,0 pct. Dette vil isoleret set bidrage til
at age WACC’en.

GALDSRISIKOPRAMIEN

Ved fastseettelse af geeldsrisikopraemien i WACC’en skal Forsyningstilsynet ifelge be-
kendtgerelsen anvende den effektive rente pa et indeks af B- og AAA-rated virksom-
hedsobligationers minus den effektive rente pa statsobligationer med samme lgbetid, jf.
§ 7, stk. 2, i forrentningsbekendtggrelsen. Udviklingen i den effektive rente pa et indeks
af B- og AAA-rated virksomhedsobligationer er gengivet i Figur 8.
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FIGUR 8 | UDVIKLING | BBB- OG A-RATED VIRKSOMHEDSOBLIGATIONER
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Kilde: Forsyningstilsynets egen fremstilling baseret pa data fra Thomsen Reuters Eikon

Note 1: Grafen viser udviklingen i J.P. Morgan Maggie utilities A og BBB 10+Y - Govt Spread

Note 2: | arene 2020 og 2021 er der dage uden observationer, derfor er der ’hul’ i den bla kurve, de to
kurver er ikke sammenfaldende

Som det fremgar af Figur 8, sa var der perioder i 2020 og igen i 2021, hvor der ikke var
handel med virksomhedsobligationer, som overholdte § 7, stk. 2. Siden 2015 har indek-
set varieret mellem 100 og 200 basispoint, og er senest pa ca. 100 basispoint.

Forsyningstilsynet bemeerker, at der i 2020 og 2021 har veeret perioder, hvor indekset
for A-rated virksomhedsobligationer har indeholdt veerdipapirer, som ikke har veeret
handlet pa de finansielle markeder. Derfor opstar der huller i den bla kurve i figuren, hvor
de to kurver er ikke overlappende i 2020 og 2021.

BETA AKTIV

Ved en investering falger som regel en risiko for, at den kapital man har investeret kan
ga tabt, eller at investeringen pa anden vis ikke giver det forventede afkast inden for
den forventede tidsperiode. Risiko er saledes et udtryk for usikkerhed. | finansiel teori
opereres der med to typer for risiko, som er systematisk risiko og usystematisk risiko.
Systematisk risiko er den iboende risiko, der eksisterer i den bredere gkonomi. Fra et
investeringsperspektiv kan denne risiko ikke afveerges, da finansielle aktiver typisk in-
deholder en vis andel af denne type risiko. Usystematisk risiko er den selskabsspeci-
fikke risiko. Denne type usikkerhed er ogsa kendt som den risiko, der ud fra et investe-
ringsperspektiv kan diversificeres vaek. Derfor er det ogsa kun den systematiske risiko,
som der skal tages hgjde for i fastseettelsen af WACC’en.

Beta aktiv () er et mal for den relative systematiske risiko. Malet for risiko er relativt til
resten af markedet i den forstand, at det viser, hvor meget mere eller mindre risikofyldt
en given investering er relativt til den gennemsnitlige investering i markedet. Typisk
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fastsaettes 3 ved at beregne i hvor hgj grad afkastet pa den enkelte investering varierer
med afkastet i markedsportefgljen. Hvis afkastet varierer mere end markedet vil inve-
steringen anses som vaerende relativt mere risikabel. Dette vil svare til en 3-veerdi, der
er stgrre end 1. Hvis veerdien er lavere end 1 anses investeringen som relativt mindre
risikabel end markedsportefgljen. En 3-vaerdi pa 0 betyder, at der ingen systematisk
risiko er ved investeringen. Et risikofrit aktiv har en B-veerdi pa 0.

Den systematiske risiko for en given virksomhed afhaenger i hgj grad af det marked,
hvorpa virksomheden opererer. For de regulerede netvirksomheder er markedsvilkar i
meget vid udstreekning bestemt af den gaeldende regulering. Reguleringen bestemmer
bl.a. fordelingen af risici mellem den regulerede netvirksomhed og forbrugerne. Nar 3
er et mal for en reguleret netvirksomheds risici, sa vil § afheenge af den gaeldende re-
gulering. Det indebeaerer, at niveauet af WACC’en ogsa bestemmes af den gaeldende
regulering. Derfor er det relevant, at genvurdere niveauet af 3 og dermed ogsa
WACC’en, hvis man aendrer i reguleringen og dette kan have en vis betydning for (3-
veerdien. Det gar sig eksempelvis geeldende, hvis man udvider mulighederne for, at
netvirksomhederne kan fa forhgjelser af deres tilladte indtaegter, som fglge af forskel-
lige haendelser, som det har veeret tilfeldet i den danske regulering af netselskaberne.

BETA | BEREGNING AF WACC FOR NETVIRKSOMHEDER
Den systematiske risiko ved at operere som netvirksomhed er i dag fastsat pa bag-
grund WACC-ekspertgruppens anbefalinger fra april 2016. Som var:

“at fastseette beta aktiv pd baggrund af ekspertgruppens sken over storrelsen af
beta aktiv for netvirksomheder i Danmark. Det skyldes, at der ikke findes bgrsno-
terede danske netvirksomheder, og at beta aktiv for danske netvirksomheder der-
for ikke kan estimeres direkte”. Skonnet er ifglge WACC-ekspertgruppen baseret
pa: “blandt andet ekspertgruppens praktiske erfaringer med fastseettelse af beta
aktiv, herunder ekspertgruppens eget kendskab til beta aktiv for andre aktivklas-
ser pa det danske marked, ekspertgruppens skgn for beta aktiv for det samlede
danske aktiemarked samt vurderingen af netvirksomhedernes karakteristika, det
marked de opererer pé og den regulering, der seetter rammerne for netvirksomhe-
dernes virke og pengestramme.”

Beta aktiv i beregningen af WACC’en for netvirksomheder er séledes fastsat for de
fulde rammer for reguleringen var fastsat og kendt (december 2017). Det drejer sig
bl.a. om mulighederne for forhgjelse af de tilladte indteegter (indteegtsrammerne) mv.,
hvilket kan tyde pa, at beta aktiv er sat for hgjt og bar korrigeres ned.

Det er derfor Forsyningstilsynets forelgbige anbefaling, at der er behov for at genvur-
dere niveauet af beta aktiv og den made, hvorpa denne risikoparameter er fastsat.



Side 23/25

BEREGNING AF NY WACC FOR NETVIRKSOMHEDER

Pa baggrund af ovenstaende anbefalinger har Forsyningstilsynet foretaget beregninger
af en ny WACC for netvirksomheder og sammenlignet den med den nuveerende WACC,
jf. Tabel 1.

| den farste talkolonne er vist den nuveerende WACC opgjort i henhold til den geeldende
forrentningsbekendtggrelse, og som pt. bliver anvendt i den indevaerende regulerings-
periode 2018-2022Fejl! Henvisningskilde ikke fundet.. WACC’en er her opgjort til 3,66
pct.

| den anden talkolonne er WACC’en for den kommende reguleringsperiode 2023-2027
opdateret pa baggrund af de seneste tilgeengelige tal, men ellers i gvrigt i henhold til den
geeldende forrentningsbekendtggrelse. WACC’en er her opgjort til 2,94 pct.

| den tredje talkolonne er WACC’en for den kommende reguleringsperiode beregnet pa
baggrund af de seneste tilgeengelige tal under forudsaetning af, at man aendrer forrent-
ningsbekendtgarelsen i overensstemmelse med anbefalingerne i dette arbejdsnotat.
WACC’en er her opgjort til 2,73 pct.

TABEL 1 | NUVAERENDE WACC FOR 2018-22 OG NY WACC FOR 2023-27

Nuveerende Ny WACC Ny WACC
B W o) ™ oibios oot
Risikofrie rente (pct.) 0,54 -0,07 -0,45
Markedsrisikopraemie (pct.) 5,50 5,50 6,00
Beta aktiv 0,35 0,35 0,35*
Fremmedkapitalandel 0,50 0,50 0,50
Marginale skattesats (pct.) 22,00 22,00 22,00
Geeldsrisikopraemie (pct.) 1,15 1,12 1,12
Beta egenkapital 0,70 0,70 0,70
Nominel efter-skat WACC (pct.) 2,85 2,30 2,13
Nominel fer-skat WACC (pct.) 3,66 2,94 2,73

Kilde: Forsyningstilsynet

Note 1: Estimatet for 2022 er baseret pa oplysninger om statsobligationsrenter og J.P. Morgan-indekse
opgjort 1. jun.-31.aug 2021. Ved endelig fastsaettelse skal disse oplysninger aktualiseres til 2022-veerdier
Note 2: * Forsyningstilsynet har pa det foreliggende grundlag ikke en indstilling til opdateret vaerdi for
beta aktiv, men har valgt at viderefare veerdien pa 0,35.

Arsagen til at den nuveerende WACC reduceres fra 3,66 pct. til 2,94 pct., dvs. med 0,72
pct.-point, i naeste periode ved uaendret forrentningsbekendtgerelse, er det rentefald,
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der har veeret i Danmark siden den nuvaerende WACC blev fastsat, og som ogsa har
reduceret den risikofrie rente. ZEndringen i geeldsrisikopraemien er meget beskeden, og
pavirker derfor kun aendringen i WACC’en marginalt.

Hvis man eendrer forrentningsbekendtgarelsen i overensstemmelse med anbefalingerne
i dette arbejdsnotat, og ikke blot opdaterer WACC’en ud fra den nuvaerende bekendtgg-
relse, reduceres WACC’en fra 2,94 pct. til 2,73 pct., dvs. med 0,21 pct.-point, i neeste
reguleringsperiode. Arsagen til dette er, at skiftet fra en 10-arig til en 5-arig risikofri rente
reducerer den risikofri rente med 0,52 pct.-point, men i modsat retning treekker foragel-
sen af markedsrisikopraemien med pa 0,50 pct.-point. Safremt beta aktiv vaerdien ned-
justeres, sadan som det foreslas overvejet og undersegt vil dette reducere WACCen.
Hvor meget det vil reducere WACC’en vil afhaenge af, hvor meget beta aktiv veerdien
&ndres.

Den endelige WACC-sats som vil gaelde for naeste reguleringsperiode, 2023-2027 fast-
saettes baseret pa oplysninger for perioden juni-august 2022, dvs. oplysninger om i hvert
fald nulkuponrenter, indeks af BBB-rated virksomhedsobligationer for forsyningsvirk-
somheder og indeks af A-rated virksomhedsobligationer for forsyningsvirksomheder.
Derfor vil den ny WACC forventeligt afvige fra de estimater, der er angivet i arbejdsno-
tatet uanset, om man andrer forrentningsbekendtggrelsen eller ej. | boks 1 forklares
uddybende om parameterveerdierne i Tabel 1.

Boks 1. Uddybning vedr. parametervaerdierne i Tabel 1.

Forsyningstilsynet har indsamlet oplysninger om de 5-arige og 10-arige nulkuponrenter for danske stats-
obligationer samt for virksomhedsobligationer udstedt af forsyningsselskaber med over 10 ars Igbetid
med BBB-rating og A-rating. Oplysningerne er indsamlet for juni-august 2021. Oplysningerne om de 5-
arige og 10-arige nulkuponrenter er kagbt gennem Scanrate Financial Systems A/S, mens oplysninger
om virksomhedsobligationerne er kabt gennem Thomson Reuters Eikon. Metoderne til hhv. den risikofrie
rente og geeldsrisikopreemien er sa vidt muligt foretaget i overensstemmelse med § 6, stk. 1, nr. 1, og §
7, stk. 3, i forrentningsbekendtggrelsen. For vaerdien af de gvrige parametre i estimatet af WACC henvi-
ses til §§ 6 og 8-9 i forrentningsbekendtgerelsen

Det skal bemaerkes, at det ikke har vaeret muligt at indsamle oplysninger om de daglige observationer
for forsyningsselskaber med A-rating i perioden juni-august 2021. Forsyningstilsynet konstaterer dog, at
kreditrisikotillaegget for A-ratede virksomheder var 1,02 pct. i perioden januar—marts 2021, og at der i
perioden januar-marts 2021 til perioden juni-august 2021 ses en generel svag stigning i kreditrisikotil-
leegget for A- og BBB-ratede virksomheder pa obligationer med en lgbetid pa +5 ar.

Forsyningstilsynet finder pa denne baggrund, at der er en formodning for, at renten for A-ratede virksom-
heder med en Igbetid +10 ar i perioden juni-august ville have vaeret hgjere end det observerede kreditri-
sikotillaeg for perioden januar-marts 2021 pa ca. 2 basispoint. Derfor skannes en A-rated selskabsobli-
gationer med over 10 ars Igbetid at for perioden juni-august 2021, at veere pa 1,04 pct. Den opdaterede
geeldsrisikopreemie er efterfalgende beregnet til at vaere pa 1,12 pct.*

* Et simpelt gennemsnit af 1,0333 pct. (BBB-rating) og 1,04 pct. (A-rating) og tillagt 0,08 pct. for engangsom-
kostningerne ved lanoptagelse, afrundet til to decimaler.
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KILDEFORTEGNELSE

Falgende kilder er offentlige tilgeengelige

El-reguleringsudvalgets afsluttende rapport - https://ens.dk/sites/ens.dk/files/CO2/en_frem-
tidssikret _requlering_af elsektoren_web.pdf

EUR-LEX (Direktiv fra unionen) - https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019L0944 &from=EN

Fernandez et al. (2021) - https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3861152

Fernandez et al. (2020) - https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3560869

Fernandez et al. (2019) - https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3358901

Fernandez et al. (2018) - https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3155709

Fernandez et al. (2017) - https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3155709

Fernandez et al. (2016) - https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2776636

Forsyningstilsynet - https://docplayer.dk/111699358-Resultater-og-udfordringer-2014-resul-
tater-og-udfordringer.htmi

PwC (2021) - https://www.pwc.dk/da/publikationer/2020/08/vaerdiansaettelse-af-virksom-
heder-afkastkravet.html

Retsinformation (IR-BEK) - https://www.retsinformation.dk/eli/lta/2021/1127

Retsinformation (WACC-BEK) - https://www.retsinformation.dk/eli/lta/2017/1595

WACC-ekspertgruppens baggrundsrapport - https://kefm.dk/aktuelt/nyheder/2016/sep/ny-
rapport-om-forrentning-i-eldistributionssektoren

Falgende kilder er tilkgbte dataserier

Scanrate Financial System A/S
Thomson Reuters Eikon
Dimson, March og Staunton (DMS)

Carnegie
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