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Resumé

Reguleringen muligger i dag, at nogle fusioner mellem elnetvirksomheder kan resultere i en sterre ramme
for de samlede indtaegter, som den fusionerede netvirksomhed har lov til at opkraeve via tarifferne

hos deres kunder. Muligheden opstar i forbindelse med opgerelsen af netvirksomhedernes séakaldte histo-
riske forrentningssatser, som er en betegnelse for den tilladte forrentning af netvirksomhedernes historiske
aktiver (idriftsat for 2018). Forrentningen indgar i fastseettelsen af netvirksomhedernes indteegtsrammer.

Netvirksomhedernes historiske forrentningssats opgeres som den mulige forrentning, som en netvirksom-
hed kunne opna i arene 2012-2014. | praksis bliver den mulige forrentning opgjort som forskellen mellem
netvirksomhedens indteegtsramme og omkostninger set i forhold til niveauet af dens aktiver. Forrentnings-
satsen mé dog i sidste ende ikke veere hgjere end den lange obligationsrente tillagt ét procentpoint.

Opgoerelsesmetoden indebeerer, at den historiske forrentningssats bliver virksomhedsspecifik, hvilket
betyder, at identiske aktiver ikke nedvendigvis forrentes ens pa tveers af sektoren. Forrentningssatsen for
et historisk aktiv i den ene netvirksomhed kan altsa ligge hejere end et tilsvarende aktiv hos den anden net-
virksomhed. Nar to netvirksomheder fusionerer beregnes en ny historisk forrentningssats for den fortsest-
tende virksomhed. Det gares ved at veegte netvirksomhedernes mulige historiske forrentning med veerdien
af de respektive netaktiver, igen dog ikke hgjere end den lange obligationsrente tillagt ét procentpoint.
Beregningsmetoden indebeerer, at den samlede forrentning efter fusionen kan ende med at blive hgjere
end for fusionen, uden at de fusionerede virksomheders omkostninger er steget tilsvarende. P4 den made
kan bestemte fusioner give netvirksomheder en gkonomisk gevinst, ud over hvad der kan hgstes som folge
af synergier. For forbrugeren betyder det potentielt hgjere priser (tariffer) pa leveringen af elektricitet uden
en tilsvarende oget kvalitet eller service.

Givet at en fusion ager den fortsaettende netvirksomheds indteegtsrammer, kan ggede tariffer undgas, ved
at den pageeldende netvirksomhed reducerer sin egen indteegtsramme gennem arlige bindende midler-
tidige prisnedsaettelser. Dette har eksempelvis veeret set efter fusionen mellem N1 A/S og Evonet A/S.
Bindende midlertidige prisnedsaettelser er frivillige for netvirksomheder, hvorfor stabile eller faldende tariffer
som fglge af fusioner ikke kan garanteres.

Pa baggrund af naervaerende analyse finder Forsyningstilsynet det uhensigtsmaessigt, at den nuveerende
regulering tillader @gede samlede indteegter alene som falge af fusioner. Maden, hvorpé indteegtsrammen i
dag fastsaettes over flere ar (reguleringsperioder), giver i sig selv incitament til fusioner, ved at netvirksom-
heder kan opna en gkonomisk gevinst som felge af synergier og deraf lavere omkostninger. Der er ikke
behov for at give yderligere incitamenter. Forsyningstilsynet vil pd baggrund af analysen orientere Klima-,
Energi- og Forsyningsministeren om uhensigtsmaessigheden i reglerne.
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1 Indledning

Nar netvirksomheder fusionerer, er der i den gkonomiske
regulering af sektoren en mulighed for, at den fusionerede
netvirksomheds indteegtsramme bliver starre end de enkelte
netvirksomheders — se eksemplet i figur 1. Det indebeerer, at
fusioner kan medfoere hgjere priser for forbrugerne. | denne
analyse afdaekkes, hvilken gkonomisk betydning fusioner
kan have for forbrugerne, og hvorvidt det regulatoriske inci-
tament til at fusionere (og effekten heraf) er hensigtsmeessig.

Effekten af en fusion afhaenger af, hvilke netvirksomheder der
fusionerer. | nogle tilfaelde kan det have en relativ stor effekt
pa den samlede indteegtsramme, mens der i andre tilfselde
ikke vil veere nogen effekt. Effekten pa den aggregerede ind-
taegtsramme af enhver potentiel fusion kan beregnes. Ved en
fusion mellem to netvirksomheder aggregeres alle elementer,
der indgar i beregningen af indtesegtsrammen med undtagelse
af den historiske forrentningssats, jf. § 46 i bekendtgerelse
om indtaegtsrammer for netvirksomheder (BEK nr. 969 af
27/06/2018). Reglerne for beregning af den historiske for-
rentningssats er en videreforelse af visse dele af den tidligere
geeldende regulering (gaeldende til og med 2017).

Eksempel pd effekten af fusion Figur 1
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Historiske aktiver: 100 kr.
Mulig forrentning 2012-14: 1 pct.
Obligationsrente (+1 pct.): 3 pct.

Forrentningssats: 1 pct.
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Mulig forrentning 2012-14: 5 pct.
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Forrentning: 1 kr. Forrentning: 3 kr.
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og efter
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Historiske aktiver: 200 kr.
Veegtet mulig forrentning: 225 - 1 pct. + 1% - 5 pct. = 3 pet.
Obligationsrente (+1 pct.): 3 pct.

Forrentningssats: 3 pct.

2 Regulering i forhold
til fusioner

| den tidligere regulering var netvirksomhedernes faktiske
indteegter underlagt bade en indteegtsramme og et for-
rentningsloft, hvor den mindste af de to var afgerende for
netvirksomhedens tilladte indtaegter i et givent ar.! Nar net-
virksomheder fusionerede blev bade deres indtaegtsrammer
og forrentningslofter lagt sammen. Det indebar, at netvirk-
somheder gennem fusioner kunne forhgje deres samlede
tilladte indtaegter. Dette kunne ske, hvis en netvirksomhed,
der var bundet af forrentningsloftet (givet at den ville undga
merforrentning), fusionerede med en netvirksomhed, der
var bundet af sin indtaegtsramme (i boks 1 er et illustrativt
eksempel af dette vist). Det skyldes, at en netvirksomhed,
der var bundet af forrentningsloftet, havde en del af sin
indtaegtsramme, som den i princippet ikke kunne udnytte,
mens det omvendte var tilfaeldet for en netvirksomhed, der
var bundet af sin indtaegtsramme.

Fusionerede de to netvirksomheder, opstod der en mulighed
for, at de kunne udnytte hele eller dele af dette potentiale.
Netvirksomheden, der var bundet af sin indtaegtsramme,
havde et potentiale i form af differencen mellem indtaegts-
rammen og forrentningsloftet, kaldet potentiale ift. for-
rentningsloftet. Samtidig havde netvirksomheden, der var
bundet af sit forrentningsloft, et potentiale i form af differen-
cen mellem forrentningsloftet og indtaegtsrammen, kaldet
potentiale ift. indtaegtsrammen. Dermed ville det forage den
mulige forrentning i netvirksomheden, der var bundet af
indtaegtsrammen, og det ville medfare, at den fusionerede
netvirksomhed fik hgjere tilladte indtaegter og deraf poten-
tielt hojere tariffer.

Hvis netvirksomheden var bundet af forrentningsloftet, ville
den opna en forrentning af sine aktiver svarende til den lan-
ge obligationsrente plus ét procentpoint (eksempelvis 5,62
pct. i 2015). Hvis netvirksomheden derimod var bundet af
indteegtsrammen, ville netvirksomheden opna en forrentning
af sine aktiver, der var lavere end den lange obligationsrente
plus ét procentpoint. Ved fusion kunne en netvirksomhed
bundet af indtaegtsrammen potentielt ege denne forrentning
af sine aktiver.

1 De tilladte indteegter kunne i princippet veere hgjere end forrentningsloftet. Det var tilfaeldet i den situation, hvor netvirksomheden havde
merforrentning og opkraevede indtaegter over forrentningsloftet som til gengeeld forte til en varig reduktion af indteegtsrammen.
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Boks 1

Effekt af fusion under tidligere regulering

Antag, at netvirksomhed (NV) A og B fusionerede. Netvirksom-
hed A havde et forrentningsloft pa 100 kr. og en indtaegtsram-
me pa 75 kr. og dermed et potentiale ift. forrentningsloftet pa
25 kr., jf. figur 2 a). Netvirksomhed A var altsa bundet af sin
indtaegtsramme. Netvirksomhed B havde et forrentningsloft pa
200 kr. og en indtaegtsramme pé& 250 kr. og var dermed bundet
af sit forrentningsloft, jf. figur 2 b). Netvirksomhed A og B’s
totale tilladte indteegter var séledes pa 275 kr. for fusionen.

Ved en fusion blev bade indtaegtsramme og forrentningsloft ag-
gregeret. Herved fik den nye netvirksomhed (A+B) en indtaegts-
ramme pa 325 kr. og et forrentningsloft pa 300 kr., jf. figur 2 c).
Den nye netvirksomhed opnaede herved hgjere tilladte indteeg-
ter end summen af de to netvirksomheders tilladte indtaegter
for fusionen. Dette ville altid veere tilfeeldet, nar en netvirksom-
hed, der var bundet af sin indtaegtsramme fusionerede med en
netvirksomhed, der var bundet af sit forrentningsloft.

Fusion oger de tilladte indtaegter Figur 2

Tilladte indteegter for fusion

275 kr.

IR

a) NV bundet af IR

b) NV bundet af FL c) Efter fusion

Indtaegtsrammen (IR) Forrentningsloftet (FL)

-mllm_Tilladte indteegter

Under den nuvaerende regulering (geeldende fra 2018)
anvendes en historisk forrentningssats til beregning af
forrentningsrammen (som er en del af indtesegtsrammen)
ved, at den ganges pa det historiske forrentningsgrundlag.
Satsen beregnes individuelt for hver netvirksomhed som den
mindste af den lange obligationsrente plus ét procentpoint
og den mulige historiske forrentning netvirksomheden kunne
oppebeere i perioden 2012-2014, nér netvirksomheden var
underlagt en indteegtsramme og et forrentningsloft, jf. be-
kendtgoerelse om indteegtsrammer for netvirksomheder § 39,
stk. 1, nr. 2 (BEK nr. 969 af 27/06/2018 som senere eendret
med BEK nr. 1366 af 28/11/2018).

2 Den lange obligationsrente opgeres af FinansDanmark.

Det vil sige, at forrentningsloftet og indtaegtsrammen under
den tidligere regulering er afgerende for storrelsen af den
historiske forrentningssats under nuvaerende regulering. Det
indebaerer sdledes, at det ikke er muligt at opna en forrent-
ning af sine historiske aktiver, der er storre end den lange
obligationsrente plus ét procentpoint under den nuveerende
regulering.?

Den mulige historiske forrentning genberegnes ved en
fusion. Det er i bekendtgerelsen om indtaegtsrammer for
netvirksomheder § 46, stk. 2 anfort, at "Ved fastsaettelsen
af forrentningssatsen for det historiske forrentningsgrundlag
efter § 39, beregnes den fortseettende eller nye netvirksom-
heds gennemsnitlige mulige forrentningssats i § 39, stk. 1,
nr. 2, ved en forholdsmaessig fordeling i forhold til starrelsen
af de historiske aktivbaser til forrentning i de fusionerede
netvirksomheder ultimo i det reguleringsér, som ligger umid-
delbart forud for det ar, hvori fusionen gennemferes.”

Denne analyse tager udgangspunkt i indgangen til nuvae-
rende regulering (2018). Derfor er den mulige forrentnings-
sats ikke genberegnet ved en forholdsmeessig fordeling i
forhold til sterrelsen af de historiske aktivbaser til forrentning
umiddelbart forud for det ar, hvori fusionen gennemfores.
Den mulige forrentningssats er i stedet genberegnet ved en
forholdsmaessig fordeling i forhold til sterrelsen af de histori-
ske aktivbaser til forrentning i 2012-2014, hvilket sker under
antagelse om, at forholdet mellem disse er relativt konstant
over tid.

Analysen vil belyse effekterne af fusioner ved at betragte
ekstremtilfaeldet, hvor alle netvirksomheder fusionerer. Det
er naturligvis et taenkt eksempel, men vil give indblik i den
maksimale potentielle stigning i de aggregerede indtaegts-
rammer som folge af fusioner under nuveerende regulering.
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3 Historiske fusioner

Antallet af netvirksomheder er de seneste ti ar reduceret fra
92 i 2008 til 44 i 2018, jf. figur 3. Det svarer til en reduktion
pa ca. 52 pct. Opnaelsen af hgjere tilladte indteegter ved en
fusion mellem en netvirksomhed bundet af forrentningsloftet
og en netvirksomhed bundet af indtaegtsrammen kan have
bidraget til indg&elsen af fusioner, der har medvirket til kon-
solideringer i branchen.

Tendens til fusioner Figur 3
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Anm.: Antal netvirksomheder fra 2008 til 2018.
Kilde: Forsyningstilsynets egen opgorelse.

Under den nuvaerende regulering er synergier et steerkere in-
citament end tidligere, da en ekstraordineer effektiviserings-

gevinst nu kan holdes som profit i fem ar. Det var ikke muligt
under tidligere regulering, og netvirksomhederne vil alene

pa baggrund af dette fortsat have incitament til at fusionere.
Det vil forventeligt medbvirke til, at den nedadgaende trend af
antal netvirksomheder vil fortsaette.

4 Potentiale

For at belyse den potentielle stigning for forbrugerne (hvis
alle netvirksomheder fusionerer), skal det bade opgeres,
hvor meget forrentningen for de netvirksomheder, der var
bundet af deres indtaegtsramme, kan stige, og hvor meget
de netvirksomheder, der var bundet af forrentningsloftet,
kan udnytte af potentialet. | 2012-2014, som er den periode,
den nuvaerende gkonomiske regulering tager udgangspunkt
i, nér den historiske forrentningssats skal fastseettes, var

23 netvirksomheder bundet af forrentningsloftet, mens de
resterende 21 var bundet af deres indtaegtsramme.

Netvirksomhederne, der var bundet af indtaegtsrammen, har

i dag en gennemsnitlig veegtet (historisk) mulig forrentning pa
1,39 pct., hvilket er lavere end den lange obligationsrente plus
ét procentpoint pa 3,12 pct. (i 2018). Det indebeerer, at disse
virksomheders historiske aktiver i dag forrentes med 1,39

pct. og potentielt kan stige som felge af fusioner. Ser man pa
perioden 2012-2014, var den samlede aggregerede "gen-
nemsnitlige” indtaegtsramme (i gennemsnit i 2012-2014) for
de netvirksomheder, der var bundet af deres indteegtsramme
1.345 mio. kr. Forrentningsloftet for de samme netvirksom-
heder var (i gennemsnit i 2012-2014) 1.537 mio. kr., hvorfor
potentialet ift. forrentningsloftet var 192 mio. kr. jf. figur 4 a).

Den gennemsnitlige veegtede mulige forrentning for netvirk-
somheder, der var bundet af forrentningsloftet, er 5,83 pct.
Spaendet mellem denne sats og den lange obligationsren-
te plus ét procentpoint er, hvad man kan kalde uudnyttet
potentiale i forhold til fusioner. Den samlede aggregerede
indtaegtsramme for de netvirksomheder, der var bundet af
forrentningsloftet, var 5.595 mio. kr., hvoraf tilladte indtaegter
(forrentningsloftet) var 4.551 mio. kr. og potentialet ift. ind-
teegtsrammen var séledes 1.044 mio. kr. jf. figur 4 b). Bereg-
ningerne er foretaget pa et aggregeret niveau pa baggrund
af den gennemsnitlige indtaegtsramme fra 2012-2014.

Potentiale for egede tilladte indtoegter Figur 4

Tilladte indteegter for fusion

5.896.239.281 kr.

6.087.944.243 kr.
4.550.888.517 kr.

IR
1.345.350.764 kr.

a) NV bundet af IR

b) NV bundet af FL

c) Alle NV efter fusion

Indtaegtsrammen (IR) Forrentningsloftet (FL)

-mBllm_Tilladte indteegter

Anm.: Beregnede tilladte indtaegter for alle netvirksomheder.
Kilde: Forsyningstilsynets egne beregninger.

4.1 Effekti2018

Eftersom potentialet ift. indtaegtsrammen er sterre end
potentialet ift. forrentningsloftet, kan hele potentialet ift.
forrentningsloftet udnyttes af netvirksomhederne bundet af
forrentningsloftet ved en fusion af alle netvirksomheder. Det
indebeerer, at alle historiske aktiver ved en samlet fusion vil
blive forrentet med den samme forrentningssats — den lange
obligationsrente plus ét procentpoint. Den samlede aggrege-
rede indteegtsramme for alle netvirksomheder (gennemsnit
for 2012-2014) er 6.940 mio. kr., mens det samlede forrent-
ningsloft (gennemsnit for 2012-2014) er 6.088 mio. kr., jf. figur
4 ¢). Dermed vil et samlet forrentningsloft blive bindende, nar
man ser de mulige tilladte indtaegter for én samlet fusioneret
netvirksomhed i perioden 2012-2014.
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For en s&dan netvirksomhed ville de tilladte indteegter veere
6.088 mio. kr. efter en fusion, hvorimod tilladte indtaegter
for en fusion samlet var 5.896 mio. kr., altsé en forskel pa
192 mio. kr. Dette vil medfere en ny beregnet gennemsnit-
lig mulig forrentningssats pa 4,65 pct. (i 2012-2014), hvor
der er taget hejde for merforrentningskorrektion.® Dermed
vil den lange obligationsrente plus ét procentpoint p& 3,12
pct. (geeldende for 2018) blive benyttet som den historiske
forrentningssats for alle historiske aktiver. Det medfarer, at
den samlede indtaegtsramme oges.

Eftersom den virksomhedsspecifikke forrentningssats er
lavere end den lange obligationsrente plus ét procentpoint
for de 21 netvirksomheder, der er bundet af deres indteegts-
ramme, beskriver differencen mellem de to satser potentialet
for stigningen i forrentningen af de historiske aktiver. Den
gennemsnitlige vaegtede forrentningssats for de 21 netvirk-
somheder er 1,39 pct. Ved at gange differencen mellem den
lange obligationsrente plus ét procentpoint pa 3,12 pct. og
den gennemsnitlige veegtede forrentningssats pa 1,39 pct.,
altsa 1,73 pct., pa det historiske forrentningsgrundlag, fas
det aggregerede potentiale for de 21 netvirksomheder, der er
bundet af deres indtaegtsramme.

Det aggregerede potentiale for 2018 er 164 mio. kr. Til trods
at potentialet er stort, er det ikke givet, at en fusion, der
oger den fortsaettende netvirksomheds indtaegtsrammer, vil
medfere ogede tariffer. Den fusionerede netvirksomhed kan
reducere sin egen indteegtsramme gennem &rlige bindende
midlertidige prisnedseettelser. Dette har eksempelvis veeret
set efter fusionen mellem N1 A/S og Evonet A/S. Bindende
midlertidige prisnedseettelser er frivillige for netvirksomhe-
der, hvorfor stabile eller faldende tariffer som falge af fusio-
ner ikke kan garanteres.

Den lange obligationsrente kan eendre sig betydeligt over
tid. Som nzevnt, er den lange obligationsrente plus ét pro-
centpoint 3,12 pct. i 2018. 1 2019 har denne storrelse andret
sig til 2,62 pct. Et sigende scenarie er derfor at undersage,
hvordan potentialet vil &endre sig, hvis den lange obligati-
onsrente a&ndrede sig med + ét procentpoint. For et niveau
pa 2,12 pct. ville potentialet i 2018 vaere 69 mio. kr., og hvis
den lange obligationsrente plus ét procentpoint var 4,12
pct., ville potentialet i 2018 vaere 258 mio. kr. Det svarer til
en endring pa ca. = 100 mio. kr. Den lange obligationsren-
te vil kun blive benyttet, hvis den er lavere end den mulige
historiske forrentningssats pé 4,65 pct., som dermed kan
forstds som den evre greense. Derfor vil det maksimale po-
tentiale i 2018 udgare 308 mio. kr.

4.2 Effekt over tid

Over tid vil effekten af fusioner akkumuleres. Netvirksomhe-
derne skal afskrive aktiver med lige store arlige belgb over
den restlevetid, som aktivet havde ultimo 2017, jf. § 41 stk. 2
(BEK nr. 969 af 27/06/2018). Det forventes, at aktiver har en
levetid pa 40 ar, og da data er fra ultimo 2018, benyttes en
39-arig periode i denne analyse.* Under disse forudsaetnin-
ger kan den samlede effekt over de naeste 39 ar estimeres til
ca. 3.273 mio. kr. jf. figur 5.

Det er vigtigt at bemaerke, at dette resultat er de maksimalt
mulige meropkraevninger fra forbrugerne, hvis alle netvirk-

somheder var fusioneret fra 2018 og fuldt ud udnyttede de
ogede indteegtsrammer. P& nuveerende tidspunkt vides det
ikke, hvornar og i hvilket omfang fusioner vil finde sted, og

om netvirksomheder vil vaelge at udnytte muligheder for at
age deres indtaegtsrammer.

Stor effekt over tid Figur 5
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Anm.: Aggreret effekt for &r 2018 til 2057.
Kilde: Forsyningstilsynets egne beregninger.

3 Merforrentning for arene 2013-2017 under tidligere regulering vil have givet anledning til en permanent reduktion
i indteegtsrammen efter 2014. Mekanismen er overfart til ny regulering ved at saette et ars merforrentningsbeleb i
forhold til &rets netaktiver tillagt 2 pct., jf. indtaegtsrammebekendtgerelsen 969/2018 § 39, stk. 2-4.
4 Nér netvirksomhederne afskriver linezert, fremkommer en eksponentiel aftagende udvikling over tid. Hertil approksimeres der i denne analyse,

sd en lineger udvikling i den historiske aktivbase antages. Alt andet lige vil det medfere, at denne analyse overestimerer effekten en smule.



Effekter og incitamenter

December 2020

5 Vurdering

Analysen viser, at der i den gkonomiske regulering er en
mulighed for, at den fusionerede netvirksomheds indteegts-
ramme bliver sterre end summen af de enkelte netvirksom-
heders indtaegtsrammer for fusion. | ekstremtilfaeldet skildret
i denne analyse, vil den historiske forrentningssats vaere
givet ved den lange obligationsrente plus ét procentpoint,
hvorfor den samlede indtaegtsramme @ges til et belab, der
er af ikke ubetydelig starrelse. Det indebaerer potentielt hg-
jere tariffer for forbrugeren, samtidig med at det vil resultere i
en hgijere indteegtsramme for netvirksomheden uden at veere
forbundet med ogede omkostninger. Der er argumenter, som
taler bade for og imod, at sddanne mekanismer er en del af
reguleringen.

Set fra forbrugerens perspektiv synes det umiddelbart ikke
rimeligt, at de alene som falge af fusioner kan risikere at
skulle betale en hgjere tarif for samme produkt uden en
forbedring af kvalitet eller service. Det kan pa den baggrund
virke uhensigtsmaessigt, at der findes et incitament for
netvirksomheder til at fusionere og derved opna en hgjere
forrentningssats og dertil hgjere indtaegtsramme.

Ved den nuveerende fastsaettelse af den historiske forrent-
ningssats er der en mulighed for, at netvirksomhederne

hver isaer opnér en virksomhedsspecifik forrentningssats.
Det indebeerer alt andet lige, at identiske aktiver forrentes
forskelligt pa tveers af netvirksomheder. Dette afheenger bl.a.
af det historiske niveau af netvirksomhedens indtaegtsram-
me i 2012-2014, hvilket igen var bundet op pa et niveau af
indtaegter i 2004. Det er ikke urimeligt, at identiske aktiver
forrentes ens pa tveers af sektoren, da forrentningsrammen
er tiltaenkt at daekke omkostningerne ved at binde kapital i et
aktiv, som alt andet lige burde vaere ens for alle netvirksom-
heder. En rimelig forrentning vil dog afhaenge af niveauet af
forrentningssatsen, som ligger uden for denne analyse.

| Energistyrelsens heringsnotat af 29. marts 2017 til Lovfor-
slag L180 argumenteres der for, at netvirksomhederne med
virksomhedsspecifik forrentningssats har taget beslutninger
om at investere, selvom de ikke havde udsigt til den hgje
forrentningssats. Netvirksomhederne har derfor vurde-

ret, at investeringen har veeret rentabel, selvom den hgje
forrentning ikke kunne opnas. Dette argument taler sdledes
imod, at alle netvirksomheder tillades en forrentning af
deres aktiver svarende til den lange obligationsrente plus ét
procentpoint, eftersom netvirksomhederne selv vurderede
investeringerne rentable ved den daveerende virksomheds-
specifikke forrentningssats.

Incitamentet til at fusionere og effekten heraf er ikke en ny
mekanisme, der er opstaet i forbindelse med ny regule-
ring. Muligheden for ogede tilladte indteegter som folge af
fusion var ogsa tilstede under den tidligere regulering. Hvis
denne mulighed bibeholdes, s& kan forbrugeren potentielt
opleve hgijere tariffer uden forbedring af produktet, mens
netvirksomheden vil opleve en hgjere indtaegtsramme uden

tilsvarende hgjere omkostninger. Dog forrentes netvirksom-
hedernes identiske aktiver forskelligt, hvormed nogle af
netvirksomhederne er bedre stillet end andre. Derudover
beholdes et storre incitament til at fusionere. Flere fusioner
og dermed opnéelsen af synergier kan resultere i effektivi-
seringer pa sigt. Dette kan saledes veere hensigtsmaessigt
for forbrugeren, da netvirksomhederne vil opné besparelser
i omkostningsrammen, hvilket vil give netvirksomhederne
en lavere indtaegtsramme og dertil forventeligt lavere tariffer.
Der er dog intet krav om, at den fusionerede netvirksomhed
entydigt skal benytte sig af potentialet til at omkostningsef-
fektivisere, og det er derfor ikke en forudsaetning for forbru-
geren, at det vil resultere i lavere tariffer pa sigt.

Det er vigtigt at bemeerke, at analysen ikke konkluderer, at
den omtalte mekanisme med sikkerhed vil resultere i hgjere
tariffer. Det er alene en mulighed som felge af egede ind-
teegtsrammer, der dog kan modvirkes af netvirksomhederne
gennem sakaldte bindende midlertidige prisnedseettelser.

P& baggrund af denne analyse, vurderer Forsyningstilsynet
det uhensigtsmeessigt, at den nuvaerende regulering tillader
ggede samlede indteegter som folge af fusioner. Maden,
hvorpd indteegtsrammen fastsaettes over flere ar (regule-
ringsperioder), giver i sig selv tilskyndelse til fusioner, da
netvirksomhederne kan kapitalisere synergier.

Forsyningstilsynet foreslar, at man i beregningen af den
fortsaettende virksomheds historiske forrentningssats frem-
adrettet samvejer de fusionerede virksomheders historiske
forrentningssatser, og dermed ikke samvejer den mulige
historiske forrentning.

Det er saledes ikke brug for yderligere incitamenter. Forsy-
ningstilsynet vil pa baggrund af analysen orientere Klima-,
Energi- og Forsyningsministeren om uhensigtsmeaessigheden
i reglerne og om forslaget til eendring.

Data brugt i denne analyse er fra den 9. august 2019 og
viser et forelgbigt billede, da netvirksomhedernes indteegts-
rammer kan eendre sig. Eventuelle eendringer i data vil kunne
fore til sma afvigelser i beregningerne i denne analyse, men
det vil dog ikke have betydning for konklusionerne. Fusioner
foretaget under ny regulering (fra og med 2018 og frem) er
ikke medtaget i analysen. Analysen afspejler séledes effek-
terne ved indgangen til ny regulering.



