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Kommissorium for fastsaettelse af forrentningen af
netvirksomhedernes fremadrettede investeringer (WACC)

Som fglge af regeringens forslag til ny gkonomisk regulering af
netvirksomhederne nedseettes en ekspertgruppe, der skal komme med en
indstilling til fastsaettelse af forrentningen af netvirksomhedernes fremadrettede
investeringer.

Baggrund

Som en del af energiaftalen af 22. marts 2012 blev det besluttet at gennemfgre
et dybdegaende eftersyn af reguleringen af den danske elforsyningssektor.
Udvalgets afrapportering blev offentliggjort den 1. december 2014. Udvalget
anbefaler en ny gkonomisk regulering af netvirksomhederne, hvor forrentningen
af de fremadrettede investeringer er et centralt element. Udvalget anbefaler, at
forrentningen af de fremadrettede investeringer fastsaettes med udgangspunkt i
et markedsmeessigt, systematisk risikojusteret afkastkrav. Neermere bestemt
med udgangspunkt i en WACC (Weigthed Average Cost of Capital).

Niveauet for WACC’en skal give netvirksomhederne et rimeligt, systematisk
risikojusteret afkast svarende til risikoen ved at drive en reguleret
monopolvirksomhed ved effektiv drift. Niveauet bar hverken give anledning til
under- eller overinvesteringer i udviklingen og vedligeholdelsen af
distributionsnettet.

Opgaver

Ekspertgruppen skal udarbejde en indstilling til fastseettelse af forrentningen af
netvirksomhedernes fremadrettede investeringer med udgangspunkt i en WACC
beregnet for en gennemsnitlig netvirksomhed, dvs. et vaegtet gennemsnit af
egenkapitalens afkastkrav og fremmedkapitalens afkastkrav.

Ekspertgruppens afrapportering skal indeholde en indstilling til hvilke konkrete
parametre, der bgr indga i WACC-fastseettelsen og en beregningsmodel for,
hvordan parametrene anvendes til at fastsaette WACC’en. Parametrene og
beregningsmodellen skal vaere sa preecise, at de kan anvendes direkte til at
beregne en konkret procentsats for WACC’en.

Ekspertgruppen skal i sit arbejde blandt andet tage stilling til fglgende tekniske
parametre og forhold:
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1470 Kgbenhavn K
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Bilag 1

e Risikoen ved at investere i elnettet generelt

e Den risikofri referencerente

e Den optimale kapitalstruktur i en netvirksomhed givet ved forholdet mellem
egenkapital og fremmedkapital (den sakaldte gearing)

e Systematisk risiko

e Likviditet

e Skat

e Qg regulatorisk risiko

Herudover skal ekspertgruppen i sit arbejde:

e Inddrage internationale erfaringer.

e Se deres indstilling i sammenhaeng med de gvrige elementer i den nye
gkonomiske regulering af netvirksomhederne.

e Vurdere, hvordan muligheden for rentearbitrage kan minimeres ved fx at
Igbetiden pa den risikofri referencerente ses i sammenhaeng med
hyppigheden i opggrelsen af forrentningsgrundlaget.

Proces, organisering og afrapportering

Der nedseettes en ekspertgruppe bestaende af en formand, en naestformand og
to-fire eksperter med faglig indsigt i emnet. Nationalbanken,
universitetsverdenen og eventuelt andre relevante eksperter inviteres til at
deltage i ekspertgruppen. Energi-, forsynings- og klimaministeren udpeger
ekspertgruppens formand og eksperter. Finansministeriet og Erhvervs- og
Vaekstministeriet inddrages i processen. Energitilsynet er naestformand for
ekspertgruppen.

Der etableres i tilknytning til ekspertgruppen en fglgegruppe, hvis formal er at
inddrage relevante interessenter i arbejdet med at fastsaette en WACC. Dansk
Energi, DI, Forbrugerradet Teaenk, Landbrug & Fgdevarer, Det Jkologiske Rad
og Realkreditradet inviteres til at deltage i felgegruppen.

Ekspertgruppen skal udarbejde en madeplan for inddragelse af falgegruppen
med henblik pa at sikre, at felgegruppen heres i alle relevante faser af
ekspertgruppens arbejde. Planen skal inkludere afholdelse af minimum to
workshops med fglgegruppen. Falgegruppen kan derudover indkaldes efter
behov. Fglgegruppen skal kende dagsordenen for ekspertgruppens mader og
modtage de papirer, der forelsegges ekspertgruppen samtidig med, at papirerne
sendes til ekspertgruppen. Fglgegruppen skal fremsende eventuelle
kommentarer til materialet forud for afholdelse af mgdet, som materialet
vedrgrer. Fglgegruppen skal tilsendes alt baggrundmateriale fra eksterne
kilder, der udleveres til ekspertgruppen, herunder bl.a. eksterne rapporter og
videnskabelige artikler. Ekspertgruppen kan angive, at dokumenterne skal
behandles i fortrolighed. Ekspertgruppen skal forholde sig til relevante bidrag
fra falgegruppen modtaget indenfor hgringsperioder fastlagt af ekspertgruppens
formandskab. Faglgegruppen skal desuden have mulighed for at indgive skriftlige
kommentarer til ekspertgruppens udkast til afrapportering, far den
offentligggres. Ekspertgruppen skal udarbejde et hgringsnotat, som indgar som
bilag til rapporten. Hvis medlemmer af fglgegruppen pa veesentlige punkter er
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Bilag 1

uenige i afrapporteringens konklusioner, kan de udarbejde en kortfattet
udtalelse, som skal fremga af et bilag til afrapporteringen.

Formandsskabet opfordres til at overveje muligheden for, at lade
ekspertgruppen fa adgang til at stille opklarende spargsmal til Dansk Energi i
fact-finding fasen.

Ekspertgruppen betjenes af Sekretariatet for Energitilsynet. Energistyrelsen,
Finansministeriet og Erhvervs- og Vaekstministeriet deltager i
sekretariatsbetjeningen. Formandskabet for ekspertgruppen tilretteleegger
gruppens arbejde og sekretariatsbetjeningen af udvalget.

Ekspertgruppen skal aflevere sin afrapportering senest 1. februar 2016.
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WACC-

ekspertgruppen

Bilag 2 — Sekretariatet for WACC-ekspertgruppen

WACC-ekspertgruppen har varet betjent af et tvaerministerielt sekretariat forankret 1 Sekretariatet for

Energitilsynet og har bestdet af folgende medarbejdere:

Sekretariat for Energitilsynet
Martin Windelin (fra 1. oktober 2015)

Sekretariatschef (kontorchef)

Rune Moesgaard (indtil 30. september 2015)

Tidligere sekretariatschef (kontorchef)

Thorbjorn Nejsum (fra 15. januar 2016)

Kontorchef

Karoline Hellem Fuldmaegtig
Kim P.V. Pham Fuldmaegtig
Niels O. Jensen Fuldmaegtig
Per N. Vogelius Specialkonsulent
Jesper M. Banghoj (fra 2. november 2015) Fuldmaegtig
Louise Bank (indtil 30. november 2015) Fuldmaegtig

Birgitte Farre

Kontorfuldmzgtig (it-administrator)

Rikke Maltby Lyck

Kontorfuldmzgtig (it-administrator)

Energistyrelsen

Lea Bruun Nielsen (indtil 29. februar 2016)

Fuldmaegtig

Kasper Villum Hansen (fra 1. marts 2016)

Specialkonsulent

Jon Folberg Pedersen Fuldmaegtig

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen

Lauge Rasmussen

Specialkonsulent

Erhvervs- og Vakstministeriet

Malte Lisberg (indtil 31. oktober 2015)

Specialkonsulent

Jakob Mau Pedersen (fra 1. november 2015)

Fuldmagtig
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WACC-
ekspertgruppen

Bilag 3 — Horingsnotat - Adressering af folgegruppens bemaerkninger til udkast
til den endelige afrapportering

Udkast til WACC-ekspertgruppens baggrundsrapport om forrentningen af netvirksomhedernes
fremadrettede investeringer (WACC-regulering) har varet sendt i horing hos folgegruppen den 12.
februar 2016. Horingsfristen udleb den 19. februar 2016.

WACC-ekspertgruppen har modtaget horingssvar fra:
Det Okologiske Rad

DI

Landbrug & Fodevarer

Realkreditradet

Dansk Energi

TEHOO® R

Forbrugerradet Taenk

WACC-ekspertgruppen har nedenfor adresseret folgegruppens horingssvar.

Opstillet 1 punktform kommenterer folgegruppen pa folgende:
1. Samlet WACC
a) Utilstrekkelig fokus pa understottelse af den gronne omstilling
b) Manglende incitament til konsolidering og tiltrakning af investorer
¢) Under- og overinvesteringer
d) Minimum af belonning
e) Internationale sammenligninger
f) Markedstest
g) Teoretisk model
h) Forventning til WACC’ens niveau
1) Parametervardierne har tidligere vaeret anvendt i en anden sammenhzng
j) Markedsbaseret afkast
k) Langsigtet forudsigelighed og stabile tariffer
2. Internationale erfaringer
a) Manglende dokumentation for, at Danmark adskiller sig fra nabolandene
3. Den risikofrie rente
a) Lebetid
b) Fastsettelsesperioden
¢) Rentearbitrage (generelt)
d) Rentearbitrage vil fore til 1 ars lobetid pa lin
e) Anvendelse af den risikofrie rente for regulerede selskaber
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f) Usadvanligt lave renteniveau

Horingssvar med relation til SFG Consultings rapport og narvarende notat
a) Systematisk risiko ved betalingsstromme
b) Kompensation til beta for at anvende en 5-arig risikofri rente

c) Floater
d) Queensland Competition Authority (QCA) ikke reprasentative for den australske
tilgang
Beta

a) Selektivt sammenligningsgrundlag i forhold til beta-estimat
Markedsrisikopremien (MRP)

a) Inkonsistente beregninger og sammenhang mellem MRP og den risikofrie rente
Fremmedkapitalomkostningen

a) Incitament til fremmedkapitalfinansieringsperiode

b) Fremmedkapitalomkostning afviger fra de reelle lanevilkar

¢) Lebetid og rentetilpasningsperiode pa fremmedkapitalfinansiering

d) Sondring mellem lobetid og rentetilpasningsperiode ift. galdsrisikopremien
Gearing

a) Optimale gearingsniveau
Udvidelser til WACC

a) Regulatorisk og politisk risiko

b) Ilikviditetstilleeg

10. Governance

a) Verifikation fra tredjepart og klagemulighed
b) Hurtig politisk opfelgning og implementering af anbefalingerne

11. Organisering

a) Handtering af kommentarer til baggrundsrapporten
b) Lebende xndringer af begrundelserne, men ikke anbefalingerne

Ad 1. Samlede WACC

a) Utilstreekkelig fokus pa understottelse af den gronne omstilling

Det Okologiske Rad anferer, at der generelt 1 baggrundsrapporten er utilstrakkelig fokus pa

understottelse af den gronne omstilling.

Ekspertgruppens bemerkninger

Den nye okonomiske regulering skal sikre, at netvirksomhederne har incitamenter til at investere

herunder i gron omstilling. Dette skal blandt andet sikres ved, at netvirksomhederne far et rimeligt,

systematisk risikojusteret afkast svarende til risikoen ved at drive en reguleret monopolvirksomhed ved
effektiv drift.

Ekspertgruppen er dog pa linje med El-reguleringsudvalget neutral overfor valget af teknologi ved de

nodvendige investeringer, dvs. der gives ikke et serskilt positivt incitament til eksempelvis gronne

investeringer. Netvirksomhederne anspores saledes til at valge de investeringer, der mest
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omkostningseffektivt kan opretholde den enskede kvalitet i nettet. Denne frihed 1 reguleringen tager
hojde for, at forskellige netvirksomheder kan have behov for forskellige typer af investeringer. Samtidig
tages der hojde for, at det 1 praksis kan vare vanskeligt og administrativt tungt med en generel
adskillelse af gronne investeringer og andre typer af investeringer. Sezrlige, innovative og gronne
investeringer kan have brug for en sarlig form for malrettet understottelse fra staten, safremt de er
samfundsmessigt, men ikke selskabsmassigt rentable, jf. El-reguleringsudvalgets rapport. Men det bor
ikke ske ved at sztte en for hoj] WACC for alle investeringer, men ved szrskilte stotteordninger til
sadanne sarlige investeringer.

Pa baggrund af Det Okologiske Rads bemarkning er der indsat en prcisering af dette 1 afsnit 2.2 ”El-
reguleringsudvalgets anbefalinger til den nye regulering”.

b) Manglende incitament til konsolidering og tiltrekning af investorer
Det Okologiske Rad samt Realkreditradet anforer, at den fastsatte WACC er for lav og derfor vil
hemme konsolideringen i den dansk elnetsektor. DI anferer, at forrentningen skal bidrage til at kunne
sikre fremtidig konsolideringsgevinster ved at tiltrekke professionelle investorer og stiller sporgsmal
ved, om WACC-niveauet er i stand til at styrke konsolideringen 1 sektoren. Dansk Energi papeger, at
WACC’en bor justeres for at fa WACC’en pa niveau med et risikojusteret, markedsbaseret afkast, som
kan tiltrekke investorer, skabe konsolideringsmuligheder og sikre kapitalallokeringen til elnettet.

Dansk Energi anforer endvidere, at hvis der ikke rettes op pa det nuvarende anbefalede niveau for
WACC’en, vil det have den konsekvens, at investorer ikke vil allokere den nedvendige kapital i elnettet,
og at det ikke kan forsvares at allokere kapital til en WACC langt under de faktiske, markedsbaserede
kapitalomkostninger. Derudover peger Dansk Energi pa, at kapital — modsat elnetselskabernes
monopolydelse — er i fri konkurrence pa tvars af sektorer og landegraenser og vil udgere en barriere for
en fortsat strukturudvikling, fordi hverken fusionspartnere eller opkebskandidater vil kunne opna en
tilstreekkelig aflonning af den kapital, der efterfolgende ma investeres i selskaberne.

Ekspertgruppens bemerkninger

Ekspertgruppen er uenig i, at WACC’en er fastsat for lavt. Ekspertgruppen har fastsat en WACC, der
vurderes at give netvirksomhederne et rimeligt, systematisk risikojusteret afkast svarende til risikoen ved
at drive en reguleret monopolvirksomhed ved effektiv drift. Endvidere er malet for WACC’ens niveau
ikke at tiltrekke bestemte typer af investorer, men at WACC’en skal give netvirksomhederne et rimeligt,
systematisk risikojusteret afkast.

Et rimeligt, systematisk risikojusteret afkast svarende til risikoen ved at drive en reguleret
monopolvirksomhed ved effektiv drift giver ikke anledning til underinvesteringer.

WACC’ens niveau for de danske netvirksomheder er pt. lavere end i mange andre lande eller sektorer,
og der har historisk set ogsa varet forskelle mellem den forrentning, netvirksomhederne har faet i de
forskellige lande. Som det er anfert i rapporten er det problematisk at sammenligne WACC’er i
forskellige lande, der er fastsat pa forskellige tidspunkter. Arsagerne til at den danske WACC aktuelt
ligger vasentligt under de ovrige udenlandske regulatorer er udferligt beskrevet i rapporten. Dette er
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ikke ensbetydende med, at danske netvirksomheder ikke har varet eller er 1 stand til at tiltrekke kapital.
Det er hverken sddan, at kapital méa anses at komme fra en begrenset pulje, eller at investorerne star
med et valg mellem at investere 1 danske netvirksomheder, andre landes netvirksomheder eller andre
sektorer.

Det er endvidere ekspertgruppens vurdering, at en rational investor ikke kun vil se pa WACC-satsen i
forste reguleringsperiode, men ogsa pa den made som WACC-satsen justeres pa mellem
reguleringsperioderne, da en investor ogsa vil legge vaegt pa WACC-satsen i perioderne efter forste
reguleringsperiode. En rationel investor vil siledes tage med i sin investeringsvurdering, at hvis
renteniveauet (herunder statsobligationsrenten) stiger i fremtiden, si vil WACC’en stige vasentligt
hurtigere/kraftigere ved den af ekspertgruppen foresliede WACC-anbefaling, hvor den risikofti rente
beregnes pa baggrund af et aktuelt 3 maneders gennemsnit end hvis der anvendtes fx et 5- eller 10-arigt
rentegennemsnit, som det er tilfeldet i en rakke andre lande. Dette skal der ogsa tages hojde for nir
WACC-satserne mellem forskellige lande sammenlignes og det skal vurderes hvordan WACC’erne
pavirker investeringsincitamenterne.

Det bemarkes desuden, at WACC’en ikke er den eneste faktor, der afgor, hvorvidt en netvirksomhed
eristand til at tiltrekke kapital eller ej, hvilket er uddybet i rapporten.

Konsolidering vil blive fremmet af FEl-reguleringsudvalgets forslag om incitamentsbaseret
rammeregulering, idet effektiviseringer vil skabe en mervardi, som kan komme bade kober og szlger til
gode. El-reguleringsudvalgets forslag om benchmarking forventes ogsa at medvirke til konsolidering af
de mindre effektive netvirksomheder.

Herudover kan det bemaerkes, at der historisk set er der sket en omfattende konsolidering i elsektoren,
hvor antallet af netvirksomheder over de seneste 20 ar er reduceret fra over 200 til 65. Alene de sidste
10 ar, hvor der har varet indtegtsrammeregulering og en forrentningssats pa lang byggeobligationsrente
plus 1 pct. point er der sket en halvering af antallet af netvirksomheder.! Dette indikerer, at
forrentningssatsen pa investeringer ikke har en sarlig stor betydning for konsolidering blandt
netvirksomhederne, men at det er andre forhold, som fx effektiviseringspres og muligheder for
synergieffekter, som er vigtige for konsolideringen.

Herudover deler ekspertgruppen ikke Dansk Energis vurdering af, at en hojere forrentning end den af
ekspertgruppens fastsatte WACC, og hvad ekspertgruppen vurderer at svare til et rimeligt, systematisk
risikojusteret afkast, vil virke fremmende for konsolidering. Ekspertgruppen vurderer, at en hojere
forrentning, end hvad der vurderes at vare et rimeligt, systematisk risikojusteret afkast, wvil
overkompensere ejerne af de naturlige monopoler. At give en for hej forrentning til
netvirksomhederne, vil oge netvirksomhedernes markedsvardi, men pa bekostning af hoejere priser til
forbrugerne og reduktion af danske virksomheders konkurrenceevne. Det vurderes derfor ikke
samfundsmzssigt gavnligt at sette en WACC, der er hojere end det, der vurderes at vaere et rimeligt,

! Jf. side 12 i rapporten “Diskussionsoplag: Forsyningssektorerne — Strategi for en bedre regulering” fra september 2015, som er
udarbejdet for Dansk Energi og tilsendt ekspertgruppen den 30. november 2015.
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systematisk risikojusteret afkast svarende til risikoen ved at drive en reguleret monopolvirksomhed ved
effektiv drift.

c) Over- og underinvesteringer

Realkreditradet anforer, at den udmeldte WACC fremadrettet risikerer at hamme investeringer i
sektoren. DI anforer, at WACC’en skal sikre et tilstrackkeligt investeringsniveau uden at give anledning
til hverken over- eller underkompensation pa lang sigt, og retter tvivl om ekspertgruppens fastsatte
niveau for WACC’en vil vare i stand til at sikre dette. Det Qkologiske Rad praciserer, at risiciene ved
en for hejt fastsat WACC udelukkende er en for hoj betaling fra el-forbrugerne til elnetselskaberne.
Risikoen ved en for lavt fastsat WACC er derimod, at der underinvesteres i det danske elnet, der pa sigt
forer til hoje omkostninger for det samlede energisystem. Det Wkologiske Rad nevner desuden, at det
ikke er korrekt, at en for hoj WACC nedvendigvis vil fore til overinvesteringer.

Ekspertgruppens bemerkninger

Ekspertgruppen er uenig i, at den fastsatte WACC vil resultere i underinvesteringer. Ekspertgruppen
har fastsat en WACC, der vurderes at give netvirksomhederne et rimeligt, systematisk risikojusteret
afkast svarende til risikoen ved at drive en reguleret monopolvirksomhed ved effektiv drift. En sidant
fastsat WACC vurderes ikke at give anledning til under- eller overinvesteringer.

WACC’en er desuden ikke den eneste mekanisme til at understotte, at netvirksomhederne foretager de
noedvendige investeringer for at vedligeholde nettet. Der henvises til afsnit 2.4.3.3 ”Andre mekanismer
til at understotte investeringer”, hvor de ovrige mekanismer er beskrevet.

Det Okologiske Rad anforer, at det ikke er korrekt, at en for hej WACC nedvendigvis vil fore til
overinvesteringer. Ekspertgruppen er enig heri. En for hej WACC vil give et incitament til at
overinvestere, ligesom en for lav WACC vil give et incitament til at underinvestere, men der er ogsa
andre forhold, der pavirker netvirksomhedernes investeringsbeslutninger, hvilket fremgar af rapporten.

Hvis der sattes en for lav WACC kan dette give underinvesteringer i distributionsnettet, som kan
medfore et velfaerdstab for samfundet. Hvis der er tale om betydelige underinvesteringer kan der blive
tale om et betydeligt velferdstab. En for hej forrentning af netvirksomhedernes investeringer vil
medfore, at forbrugerne og virksomhederne vil have hojere omkostninger til el-distribution, og kan
som beskrevet fore til overinvesteringer. Overinvesteringer er ikke samfundsekonomisk rentable og
kan derfor resultere 1 et velferdstab for samfundet. Hvorvidt der er et tilfredsstillende
investeringsniveau i det danske distributionsnet athaenger af, hvilken kapacitet og kvalitet i nettet, der
anses for samfundsmassigt onskelig. Dette er en politisk beslutning.

d) Minimum af belgnning
Forbrugerradet Tenk kan stotte det foreliggende udkast til rapport, der findes at vaere velargumenteret,
grundigt og afbalanceret. Malet om at sikre de nedvendige investeringer i denne beskyttede del af
elsektoren bor sikres med det minimum af belonning, der skal til. Der er derfor intet selvstendigt
bidrag til velfeerd 1 at have eller senke WACCen til det niveau, der er fastsat i andre lande eller sektorer.
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Ekspertgruppens bemerkninger

Ekspertgruppens opgave har varet at fastsette en WACC, der vurderes at give netvirksomhederne et
rimeligt, systematisk risikojusteret afkast svarende til risikoen ved at drive en reguleret
monopolvirksomhed ved effektiv drift. Formalet med at sette WACC’en har saledes ikke veret, at
sette WACCen til et niveau, der er fastsat i andre lande eller sektorer.

e) Internationale sammenligninger
Det Okologiske Rad, Realkreditradet og Dansk Energi fremhaver, at den anbefalede WACC ligger
langt under de galdende WACC-satser hos de ombkringliggende lande. Dansk Energi mener, at
ekspertgruppen er selektiv 1 den vagt, der tillegges internationale erfaringer og parameterestimater -
dvs. kun tillegger internationale erfaringer vagt, nir de passer med ekspertgruppens holdninger. Det
Okologiske Rad mener desuden, at der mangler en analyse af arsagerne til denne forskel, og hvilken
betydning dette vil fa for sektorens evne til at tiltrekke kapital til investeringer.

Ekspertgruppens bemerkninger

Ekspertgruppen er ikke enig i ovennzvnte bemarkninger. WACC’en er ikke fastsat for at na et niveau
som er lig med, over eller under WACC’en i omkringliggende lande, jf. afsnit 3.9 ”Beregning af WACC
og folsomhedsanalyse” i baggrundsrapporten. Dette har heller ikke varet ekspertgruppens opgave i
henhold til kommissoriet. Ekspertgruppen har i henhold til kommissoriet inddraget internationale
erfaringer - bade med hensyn til valg af metoder, fastsettelse af parameterverdier og vurdering af den
samlede WACC.

Ekspertgruppen har for hver parameter forholdt sig til, hvordan det tilsvarende parameter er fastsat hos
de udvalgte europziske elnetregulatorer, og hvorvidt der burde anvendes samme parameter- og
metodevalg i Danmark. Ekspertgruppen har for hver parameter og metode begrundet valget. Nar
ekspertgruppen har truffet et andet valg end 1 udlandet er dette udferligt begrundet. Det skal bemzrkes,
at der ogsa mellem de udenlandske elnetregulatorer er betydelige forskelle i parametervalg. Desuden er
WACC’ens samlede niveau sammenholdt med de udvalgte -europxiske elregulatorer i
baggrundsrapportens afsnit 3.9 “Beregning af WACC og felsomhedsanalyse”. 1 samme afsnit er
arsagerne til forskellen 1 WACC’ens niveau mellem Danmark og de udvalgte europziske elregulatorers
fastsatte WACC analyseret og forklaret udferligt.

Ekspertgruppens vurdering er, at nar netvirksomhederne i Danmark far et rimeligt, systematisk
risikojusteret afkast vil netvirksomhederne vare i stand til at tiltrekke den nedvendige kapital, ogsa
selvom WACC’en hos udenlandske elnetregulatorer matte vare hojere, jf. argumentationen herfor
tidligere 1 horingsnotatet.

f) Markedstest
Det Okologiske Rad fremhaver, at der er behov for, at WACC’en og dens parametre markedstestes og
sammenlignes med netvirksomhedernes konkrete afkastkrav, da WACC’en er fastsat pa baggrund af en
regnemodel og saledes mangler at blive markedstestet. Dansk Energi pointerer endvidere, at WACC’ens
storrelse ikke alene ma blive defineret af en teoretisk model, der ikke svarer til, hvad markedsaktorer og
realinvestorer anvender i praksis, og dette saledes stiller krav til en virkelighedstest af WACC’en og de
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enkelte parametre. Derudover fremhaver Dansk Energi, at konklusionerne samlet set er i modstrid
med Finanstilsynets tilgang til alternative investeringer i fx infrastruktur, hvor Finanstilsynet tillegger
ekstra vaegt pa validering og foelsomhedsanalyse i forbindelse med vaerdiansattelse af alternative aktiver.

Ekspertgruppens bemerkninger

Ekspertgruppemedlemmerne har en finansiel, reguleringsmassig og investeringsmessig baggrund og
besidder tilsammen betydelig forskningsmzassig viden om WACC-fastsxttelse og praktisk erfaring med
WACC-fastszttelse ved investeringsbeslutninger og vardiansxttelse af virksomheder. Dette er i
betydelig grad med til at sikre, at der fastsxttes en realistisk WACC for netvirksomhederne og som er i
overensstemmelse med kommissoriets krav hertil.

Ekspertgruppen bemarker desuden, at selvom Dansk Energis rundsperge hos nogle af deres storre
netvirksomhedsmedlemmer viser, at gennemsnittet for medlemmernes beregnede WACC er pa 5,7 pct.
nominelt for skat og anvendes til deres in- og divestmentbeslutninger, si har de danske
netvirksomheder generelt investeret betydeligt, selvom forrentningssatsen pa investeringer i den
nuvarende regulering har veret pa 4,5 pct. 1 2013, 4,1 pct. 1 2014 og 3,8 pct. 1 2015.

Det er ekspertgruppens vurdering, at en egentlig markedstest/virkelighedstest af den nye okonomiske
regulering, herunder af den fastsatte WACC, ikke kan gennemfores ex ante for den nye okonomiske
regulering er tradt 1 kraft og netvirksomhederne har indrettet deres investerings- og finansieringsadfaerd
1 henhold hertil. Effekterne af den @ndrede okonomiske regulering, herunder den nye made at opgore
forrentningsgrundlaget og den fastsatte forrentningssats (WACC’en) pa, forventes forst at kunne
vurderes over en lengere arrekke.

Fastsattelse af en regulatorisk WACC, der opfylder kravene i kommissoriet, bor ikke ske ved at bede
netvirksomhederne oplyse, hvilken WACC de pt. regner med og sa sette WACC’en lig den sats, som
virksomhederne oplyser. Det kan i ovrigt bemarkes, at de udvalgte europaiske elregulatorer heller ikke
1 deres WACC-afgorelser og hertil horende offentligt tilgengelige dokumentationsgrundlag, som
Sekretariatet for WACC-ekspertgruppen er bekendt med, ses at fastlegge deres WACC ud fra den
WACC, som netvirtksomhederne selv oplyser, de anvender. De udvalgte europaxiske regulatorer
anvender derimod i meget vid udstrakning de samme modeller og empiriske studier, som
ekspertgruppen ogsa har anvendt 1 sit arbejde.

Tidspunktet for gennemforelsen af en markedstest/virkelighedstest har ekspertgruppen taget stilling til.
Ekspertgruppen foreslar, at der i anden reguleringsperiode udarbejdes en evaluering af WACC-
forrentningen af netvirksomhedernes investeringer, og denne finder sted mindst et ar for afslutningen
af anden reguleringsperiode. Evalueringen foreslas fremsendt til energi-, forsynings- og
klimaministeren. En narmere beskrivelse heraf fremgar afsnit 4.3.2 “Evaluering af WACC’en inden ny
reguleringsperiode”.

Ekspertgruppen er uenig i Dansk Energis pastand om, at ekspertgruppens anbefalinger er i modstrid
med Finanstilsynets tilgang til alternative investeringer 1 fx infrastruktur. Ekspertgruppen har netop
foretaget en rakke af de samme overvejelser, som indgir i Finanstilsynets tilgang til alternative
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investeringer. Eksempelvis har ekspertgruppen gennemfort en folsomhedsanalyse af @ndringer af de
vasentligste parametre og hvilken indflydelse, de har pa den fastsatte WACC. Ekspertgruppen har
ligeledes vurderet hvorvidt der skulle gives sarskilte tilleg til WACC’en for illikviditet, regulatorisk og
politisk risiko mv. eller om netvirksomhederne bliver tilstraekkeligt kompenseret for den risiko de barer
gennem de anbefalede verdier for beta, markedsrisikopremie, geldsrisikopremie mv. og de heraf
afledte risikopreemier pa egen- og fremmedkapitalen.

Herudover galder, at ckspertgruppen er udpeget af energi-, forsynings- og klimaministeren.
Ekspertgruppens medlemmer bestar af i alt seks eksperter. Disse besidder samlet set betydelig
forskningsmassig viden om og praktisk erfaring med fastleggelse og anvendelse af WACC. Denne
ckspertviden understotter validiteten af hoved- og baggrundsrapportens anbefalinger. Der vurderes
derfor ikke at vare behov for yderligere eksperter pi omrddet til at vurdere og markedsteste
fastsxettelsen af WACC’en.

Folgegruppens kritik af, at ekspertgruppens fastsatte WACC er baseret pa en teoretisk model og
problemstillinger relateret hertil, er behandlet under horingsnotats punkt 1 g) ”Teoretisk model”.

g) Teoretisk model
Dansk Energi anforer, at WACC’en ikke alene ma blive defineret af en teoretisk model, der giver et
estimat, der ikke svarer til, hvad markedsaktorer og investorer anvender i praksis. Ifelge Dansk Energi
stiller dette krav til virkelighedstest af de enkelte parametre og i serdeleshed af det samlede WACC-
estimat, som ekspertgruppen kommer frem til. Dansk Energi konstaterer, at ekspertgruppen primart
har forholdt sig teoretisk — og isoleret til de enkelte parametre hver for sig og til den teoretiske ramme,
der defineres af CAPM.

Det Okologiske Rad anferer, at den foresliede WACC alene er fastsat pa baggrund af en regnemodel.

Ekspertgruppens bemerkninger

Det er ekspertgruppens vurdering, at de samlede anbefalinger til WACC for danske netvirksomheder
ikke alene har forholdt sig teoretisk til fastsettelsen af WACC’en, men har inddraget et meget stort
antal empiriske undersogelser til fastleggelsen af WACCen og dens underliggende parametre.
Ekspertgruppen finder, at der er bred konsensus i markedet og blandt de europziske elnetregulatorer
om at anvende CAPM, som den underliggende teoretiske ramme, til at fastsette WACC’en og dens
parametre.

Derudover er det eksperternes forskningsmassige viden og praktiske erfaringer og indsigt om
anvendelse af WACC til investeringsbeslutninger, som har dannet grundlaget for fastsattelsen og ikke
en ren teoretisk tilgang.

h) Forventning til WACC’ens niveau
Dansk Energi anforer, at netvirksomhederne ikke har haft en forventning om, at WACC’en vil @ndres i
en nedadgdende retning ved overgang til nye regulering.
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Ekspertgruppens bemerkninger

Det er muligt, at netvirksomhederne har haft en forventning om, at WACC’en i den nye okonomiske
regulering ville fastsxttes til et hejere niveau og pa niveau med WACC’en i en rakke af vores
nabolande. Ekspertgruppens opgave har alene varet at fastsztte et niveau for WACC’en, der skal give
netvirksomhederne et rimeligt, systematisk risikojusteret afkast svarende til risikoen ved at drive en
reguleret monopolvirksomhed ved effektiv drift. Hvad Dansk Energi og netvirksomhederne har haft af
forventninger til det fremtidige niveau for den regulatoriske WACC, har ikke vearet tillagt vagt i
fastsattelsen af den anbefalede WACC.

i) Parametervaerdierne har tidligere vaeret anvendt i en anden sammenhzng
Dansk Energi anforer, at ekspertgruppen i forlengelse af den teoretiske og isolerede tilgang, ikke har
forholdt sig tilstrazkkeligt til sammenhangen mellem de enkelte parametre. Dette betyder ifolge Dansk
Energi, at der mange steder i rapporten indgar parametervaerdier, der benyttes til at understotte
konklusionerne, som oprindeligt har indgaet 1 en anden sammenhzang.

Ekspertgruppens bemerkninger

Ekspertgruppen finder ikke, at der er anvendt en tilgang, som ikke forholder sig tilstrackkeligt til
sammenhangen mellem de enkelte parametre. Udviklingen i rapportens indhold fra udkast til udkast er
en naturlig konsekvens af den arbejdsgang, der har varet for ekspertgruppens arbejde. Sekretariatet har
forud for ekspertgruppens meoder fremsendt udkast til de pagaxldende afsnit 1 rapporten til bade
ekspertgruppen og folgegruppen. Dette materiale har indgaet i ekspertgruppens efterfolgende droftelser
péa ekspertgruppemeoderne. Disse moder har dels fort til @ndringer til det af sekretariatet fremsendte
materiale, men ogsa til, at der blev undersogt nye forhold vedrorende parametre, metoder mv. Denne
arbejdstilgang betyder ogsi, at de samme emner lobende er blevet genbesogt. Derfor er
ckspertgruppens anbefalinger til de enkelte parametre i WACC’en ogsa vurderet i sammenhang med
WACC’ens ovrige parametre.

j) Markedsbaseret afkast
Dansk Energi anforer, at den anbefalede WACC er vasentlig lavere end det afkast, som markedsaktorer
1 praksis vil stille til et dansk elnetselskab, og at WACC’en dermed ikke afspejler et risikojusteret,
markedsbaseret afkastkrav.

Ekspertgruppens bemerkninger

Ekspertgruppen er uenig i Dansk Energis vurdering. Ekspertgruppen har netop fastsat en forrentning
af de fremadrettede investeringer med udgangspunkt i et markedsmeassigt, systematisk risikojusteret
afkastkrav. Med et markedsmassigt, systematisk risikojusteret atkastkrav menes, at netvirksomhederne
far et rimeligt, systematisk risikojusteret afkast svarende til risikoen ved at drive en reguleret
monopolvirksomhed ved effektiv drift, jf. kommissoriet bilag 1.

k) Langsigtet forudsigelighed og stabile tariffer
Landbrug og Fodevarer anforer et onske om storre klarhed 1 forhold til WACC’ens niveau i kommende
reguleringsperioder. DI anforer, at der bor sikres en stabil forrentningssats og dermed mere stabile
tariffer. Begge henviser til opgerelsesmetoden for den risikofrie rente som den veasentligste arsag til
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udsving i WACC’en og anbefaler at der anvendes et 10-drigt gennemsnit af den risikofrie rente i
WACC’en.

Ekspertgruppens bemerkninger

Ekspertgruppen har ved faststtelsen af den risikofrie rente i WACC’en lagt vaegt pa, at den anvendte
risikofrie rente skal vare aktuel, sa den afspejler den akutelle markedssituation. Det har fort til en
anbefaling om at den risikofrie rente estimeres ved et gennemsnit af tre maneders daglige
dataobservationer af den risikofrie rente fra 1. juni til 31. august forud for overgangen til en ny
reguleringsperiode. Ekspertgruppen anerkender, at anvendelse af et 3 maneders gennemsnit af den
risikofrie rente betyder, at der alt andet lige vil vare storre udsving i WACC’ens niveau end ved
anvendelse af eksempelvis et rentegennemsnit over 10 ar.

En WACC baseret pa et gennemsnit for den risikofrie rente de seneste 10 ar vil give en mere stabil
WACC, men det betyder ikke, at risikoen for netvirksomhederne dermed bliver lavere, tvertimod. Et
langt 10-arigt gennemsnit af den risikofrie rente vil betyde, at WACC’en konsekvent vil vaere ude af trit
med en investors aktuelle afkastkrav. En WACC baseret pa et 10-drigt gennemsnit af den risikofrie
rente vil alene betyde at WACC’en narmest konstant vil afvige fra et rimeligt, systematisk risikojusteret
WACC niveau. Det kan periodisk fore til overinvesteringer, hvis renteniveauet er faldende, og
underinvesteringer, hvis renteniveauet er stigende. Det er derfor ikke hensigtsmaessigt at sikre stabile
tariffer ved at fastsette WACC’en pa baggrund af mange ars data for den risikofrie rente.

Endelig bemarkes det, at hensynet til stabile tariffer ikke indgar som et hensyn i kommissoriet for
ekspertgruppens arbejde.

Ad 2. Internationale erfaringer

a) Manglende dokumentation for, at Danmark adskiller sig fra nabolandene
Dansk Energi anforer, at ekspertgruppens anbefaling om at benytte en 5-arig rente som risikofri rente
ikke er reprasentativ for den tilgang, som energiregulatorerne har i Europa. Under alle omstendigheder
finder Dansk Energi det langt mest relevant at bruge den stort set samstemmende praksis hos
regulatorer 1 ovrige vesteuropaxiske lande, hvor reguleringen kan sammenlignes med den kommende
danske regulering.

Ekspertgruppens bemerkninger

Ekspertgruppen er ikke enig i det anferte. Internationale erfaringer har indgiet i ekspertgruppens
overvejelser ved valg af metode til fastsxttelse af de enkelte parametre og i vurderingen af det samlede
niveau for en WACC for danske netvirksomheder investeringer. Dette har resulteret i, at
ekspertgruppen 1 nogle tilfalde har fundet det hensigtsmaessigt at anvende en tilsvarende metode, som
andre udvalgte europaiske elregulatorer. I andre tilfxlde har ekspertgruppen fundet, at andre metoder
eller parametervardier har veret mere egnede. Ekspertgruppen har i baggrundsrapporten begrundet
sine valg samt fravalg af de enkelte metoder. Pd tilsvarende vis har ekspertgruppen i hoved- og
baggrundsrapporten begrundet, hvorfor niveauet for den anbefalede WACC for danske
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netvirksomheder adskiller sig fra de udvalgte europziske elnetregulatorers WACC. Ekspertgruppen har
ligeledes udforligt begrundet sin anbefaling om at anvende en 5-arig risikofri rente.

Ad 3. Den risikofrie rente

a) Lgbetid
Dansk Energi, Realkreditradet, DI Det Okologiske Riad og Landbrug & Fedevarer angiver, at
ekspertgruppen bor genoverveje niveauet for den risikofrie rente med henvisning til valget af lobetid.
Bemarkningerne opfordrer ekspertgruppen til, at den i rapporten anbefalede lobetid pa 5 ar 1 stedet bor
vere 10-drige statsobligationer.

Ekspertgruppens bemerkninger

Ekspertgruppen vurderer, at lobetiden skal fastholdes pa 5 ar, som er identisk med reguleringsperioden.
Der henvises til baggrundsrapportens afsnit 3.5 “Ekspertgruppens begrundelse for en 5-drig risikofri
rente”, hvor denne vurdering begrundes udfoerligt. Ekspertgruppen har pa adskillige moeder og pa
baggrund af omfangsrigt input fra folgegruppens medlemmer overvejet niveauet for den risikofrie rente
og lobetiden pa den statsobligation, der anvendes i anbefalingen.

Fastsattelsen af lobetiden pa den risikofrie rente daekker nasten alle problemstillinger, som bliver rejst i
SFG Consultings rapport for Dansk Energi. Det er iser Dansk Energi, der henviser til argumenter fra
denne rapport i argumentationen for at anvende en 10-arig risikofri rente frem for en 5-drig rente. Der
henvises til horingssvarets punkt 4 “Horingssvar med relation til SFG Consultings rapport” for en
gennemgang af disse argumenter.

b) Fastsattelsesperioden
DI og Landbrug & Fodevarer angiver, at den risikofri rente bor estimeres over en 10-arig periode for at
give storre forudsigelighed om WACC’ens storrelse for forbrugere og virksomheder. DI mener
desuden, det vil sikre et tilstreekkeligt investeringsniveau, og Landbrug & Fedevarer mener, det vil
bidrage til, at den danske regulering tilnermer sig reguleringen i nabolandene.

Det Okologiske Rad angiver, at mange kilder anbefaler at fastlegge WACC’en over en 10-arig eller
lengere periode, og at dette giver en storre grad traeghed i tilpasningen af WACC’en og dermed storre
sikkerhed for langsigtet viden om indtaegtsrammernes storrelse.

Ekspertgruppen forstar Det Okologiske Rads bemzarkning, som et argument for at anvende en lengere
estimationsperiode for den risikofrie rente i WACC’en. Det besvares derfor sammen med DI og
Landbrug og Fodevarers argumenter vedrorende fastsxttelsesperioden nedenfor.

Ekspertgruppens bemerkninger

Ekspertgruppen har vurderet, hvilken periode den risikofrie rente bor estimeres over i
baggrundsrapportens afsnit 3.5.5 ”Estimationsperiode og datafrekvens for den risikofrie rente” og det
er yderligere uddybet i folsomhedsanalysen i afsnit 3.9. Heri begrundes fravalget af en lang
estimationsperiode primeart med, at en lang estimationsperiode pa eksempelvis 10 ar betyder, at den
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estimerede risikofrie rente ikke svarer til den aktuelle risikofrie rente 1 markedet. Den risikofrie rente vil
derimod afvige fra markedsrenten i enten opadgiende eller nedadgiende retning athangig af
renteudviklingen.

Ekspertgruppen har jf. afsnit 3.5.5 ”Estimationsperiode og datafrekvens for den risikofrie rente”
imidlertid lagt storre vagt pa, at den risikofrie rente skal afspejle en aktuel markedsrente end pa at
udjaevne lengerevarende udsving i den risikofrie rente.

c) Rentearbitrage (generelt)
Dansk Energi og Det Okologiske Rad angiver, at ekspertgruppen ikke har forholdt sig tilstreekkeligt til,
hvordan det reelt er muligt at opnd rentegevinster via rentearbitrage pa egenkapital, hvilket Dansk
Energi papeger, er den antagelse, som ekspertgruppen grundlaggende har arbejdet ud fra.

Det Okologiske Rad angiver, at ekspertgruppen har en overdreven frygt for rentearbitrage, og at denne
frygt ikke kan begrundes i hidtidige erfaringer fra netselskabernes finansieringsmenster, som tvartimod
bygger pa optagelse af lengere lan. Det @Qkologiske Rad finder sdledes ikke, at det er stabiliserende eller
hensigtsmaessigt at fastlegge en WACC efter rentearbitrage, idet det tilskynder netselskaberne til at soge
korte lan.

Ekspertgruppens bemerkninger

Ekspertgruppen arbejder ikke ud fra en antagelse om, at det er muligt at opna gevinster ved
rentearbitrage pa egenkapital. I baggrundsrapporten afsnit 3.5.3.1 “Rentearbitrage” fremheaves det
tvertimod, at der i reguleringsmeassigt regi ikke er mulighed for rentearbitrage i sin rene form.
Overvejelserne 1 baggrundsrapporten vedrorer derimod en eventuel overkompensation —af
netvirksomhederne, safremt disse kompenseres for realrente- og inflationsrisiko svarende til en lengere
periode, end hvad de faktisk eksponeres for under den nye regulering med 5-drige reguleringsperioder,
og hvor WACC-satsen foreslas fastholdt i lebet af den 5-drige reguleringsperiode. At ekspertgruppen
har forholdt sig til ovennavnte skyldes blandt andet, at det fremgar af kommissoriet, at ekspertgruppen
skal forholde sig hertil nir lobetiden pa den risikofrie rente i WACC’en skal fastlegges.

I forhold til bemarkningerne om, at optagelse af korte lan ikke findes at vare hensigtsmassig eller
stabiliserende bemarker ekspertgruppen, at netvirksomhederne ved optagelse af lan skal traeffe to
separate beslutninger om lebetiden henholdsvis rentejusteringshyppigheden pa lanene.

Den af ekspertgruppen anbefalede WACC-sats vil fortsat give netvirksomhederne mulighed for, at
optage lin med lang lobetid (fx 10-, 20- eller 30- arige lin). Dette understottes tillige af ekspertgruppens
(endrede) anbefaling om at beregne kreditrisikopramien ud fra virksomhedsobligationer med en
lobetid pa over 10 ar. Dermed er fremmedkapitalomkostningen fastsat under hensyn til, at
netvirksomhederne kan optage lin med lang lobetid af hensyn til refinansieringsrisiko.

Det er incitamentet til at valge fast eller variabelt forrentede lan, der pavirkes af, hvor hyppigt den
regulatoriske WACC-sats xndres. Selv hvis ekspertgruppen havde anbefalet at bruge en 10-drig
nulkuponrente som risikofri rente og WACC’en ville blive justeret hvert femte ar, sia ville

12
Side 16/192



netvirksomhederne stadig have incitament til via finansielle instrumenter og ved valget af den
gennemsnitlige rentejusteringshyppighed pd deres lin/laneportefolje at afdekke den renterisiko, der
ville vere forbundet med at WACC’en fastholdes i perioder af 5 ar. Det skal derudover bemzrkes, at
netvirksomhedernes valg af lobetid og rentejusteringshyppighed pa deres lan ikke alene vil athange af
WACC’en, men ogsa netvirksomhedernes fremtidige renteforventninger, forretningsstrategi mv.

d) Rentearbitrage vil fore til 1 ars lobetid pa lan

Dansk Energi anforer, at safremt teorien om, at selskaberne kunne bedrive rentearbitrage, var korrekt,
ville selskaberne i dag alene optage finansiering med 1-drs varighed, idet den nuvarende regulerings
forrentningssats justeres arligt. Det er imidlertid ikke tilfzldet. Netselskaberne finansierer sig — som
ovrige selskaber — med en portefolje af fremmedfinansiering med forskellig lobetid. Dette sker primert
ud fra et hensyn til risikoafdaekning, herunder i sardeleshed refinansieringsrisiko, og dette hensyn
tillegees storre vagt end et hensyn til at nedbringe renteomkostningerne ved alene at
fremmedkapitalfinansiere sig med 1-drige lan. Dansk Energi papeger, at beskrivelsen af forrentning af
nodvendige nyinvesteringer i den nuvarende regulering ikke er korrekt.”

Ekspertgruppens bemerkninger

Ekspertgruppens argumentation vedrorende rentearbitrage (overkompensation) gar alene pa, at
netvirksomhederne har et incitament til at matche rentejusteringshyppigheden pa deres lan med
reguleringsperiodens lengde for at minimere renterisiko. Det indebazrer ikke, at lanene skal have en
lobetid svarende til rentejusteringshyppigheden. Argumentationen vedrerende rentearbitrage
(overkompensation) har derfor ikke betydning for eventuelle hensyn til at reducere refinansieringsrisiko
ved at optage langfristet gaeld.

Dansk Energi papeger, at beskrivelsen af forrentningen af nedvendige nyinvesteringer i den nuvarende
regulering ikke er korrekt. Hertil bemerkes, at bade den oprindeligt anforte tekst i notatet om
rapporten fra SFG Consulting samt Dansk Energis forslag til tekstpracisering skal nuanceres yderligere,
hvis formalet er at beskrive mekanismerne i den eksisterende regulering med en hoj grad af nejagtighed.
Pa baggrund af Dansk Energis bemarkninger om beskrivelsen af ovennevnte er teksten i rapporten
praciseret.

En sidan precisering @ndrer imidlertid ikke ved den af ekspertgruppen anferte konklusion om, at den
nuverende regulering, der baserer sig pa den lange byggeobligationsrente plus 1 pct. point, ikke
udelukkende tilskynder netvirksomheder til at optage variabelt forrentede lan, men i en rekke tilfaelde
ogsa vil tilskynde netvirksomheder til at optage langfristede, fastforrentede lan.

2 Jf. fodnote fra Dansk Energis horingssvar: Det bemeatkes, at det ikke er korrekt, nir ekspertgruppens sekretariat om nodvendige
nyinvesteringer i den nuvarende regulering i notatet om rapporten af Hall og Gray skriver: ”[...] investeringer, der godkendes som
nodvendige nyinvesteringerne forrentes med den pé investeringstidspunktet galdende lange byggeobligationsrente + 1 pct. point i hele
investeringens ofte meget lange levetid (typisk 30-40 ar).” Under den nuvarende regulering er investeringerne primeart forrentet med det
enkelte 4rs lange byggeobligations-rente plus ét procentpoint (hvis der er indtegtsramme til det). De investeringer, der godkendes som
nodvendige nyinvesteringer, er dog forrentet med den mindste af den lange byggeobligationstente plus ét procentpoint pa
investeringstidspunktet og den lange byggeobligationsrente plus ét procentpoint i det enkelte ar. Denne type aktiver er dermed ikke
forbundet med mindre renterisiko.
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For forrentningsreglerne for reinvesteringer under den nuvarende regulering galder, at virksomhederne
isoleret set har et incitament til at optage variabelt forrentede lin, som sagtens kan vare med lang
lobetid, hvis netvirksomheden finder dette fordelagtigt.

Det samme gor sig imidlertid ikke galdende for investeringer godkendt som nedvendige
nyinvesteringer. Her athanger incitamentet til valg af rentejusteringshyppighed pa laneoptagelse af, om
netvirksomhedens tilladte indtegter er begrenset af et forrentningsloft eller en indtagtsramme.

For netvirksomheder, hvis tilladte indtegter er begrenset af indtegtsrammen, galder, at investeringer
godkendt som nedvendige nyinvesteringer giver anledning til et loft i indtegtsrammen beregnet pa
baggrund af den pa investeringstidspunktet galdende lange byggeobligationsrente plus 1 pct.-point.
Med henblik pa at reducere renterisikoen vil netvirksomheder dermed tilskyndes til at optage
langfristede, fastforrentede lan.

For netvirksomheder, hvis tilladte indtegter er begranset af forrentningsloftet gzlder, at investeringer,
der godkendes som nedvendige nyinvesteringer, vil opna en forrentning, der modsvarer den lange
byggeobligationsrente plus 1 pct. point. Netvirksomhederne tilskyndes i denne situation til at optage
variabelt forrentede lan.

I begge de skitserede situationer vil netvirksomhedernes incitamenter i sidste ende ogsa athenge af
blandt andet deres forventninger til fremtiden. Fx kan en andring af renteniveauet eller en andring i
den transporterede mangde el fore til en forskydning af bade indtegtsrammen og forrentningsloftet.

e) Anvendelse af den risikofrie rente for regulerede selskaber
Dansk Energi angiver, at andre steder og hos virkelighedens investorer anses reguleringen samlet set at
have mange andre hensyn og risici end renterisiko knyttet til den risikofrie rente. Dansk Energi mener,
at der blandt investorer foretages en helhedsvurdering af WACC’en og af reguleringen, som forer til, at
man anvender en risikofri rente med en lobetid pa 10 ar. Dansk Energi fremhaver til stotte for sit
synspunkt en rapport udarbejdet af SFG Consulting for Dansk Energi, som blev fremsendt til
ekspertgruppen, folgegruppen og Sekretariatet for WACC-ekspertgruppen den 30. december 2015.

Ekspertgruppens bemerkninger

Ekspertgruppens er enig i, at hos investorer 1 netvirksomheder anses reguleringen samlet set at have
mange andre hensyn og risici end renterisiko knyttet til den risikofrie rente. At der er andre risici end
renterisiko er ikke et argument for at forlenge lobetiden pa den risikofrie rente fra 5-ar til 10-ar. Det er
alene renterisikoen, som den risikofrie rente skal kompensere investorerne for. Alle andre risici
kompenseres der for via de andre parametre i WACCen (fx beta, markedsrisikopremie og
gaxldsrisikopramie) og via de ovrige mekanismer i den skonomiske regulering af netvirksomhederne (fx
automatisk justering af omkostningsrammerne for endret aktivitetsniveau pa baggrund af givne
indikatorer og mulighed for justering af omkostningsrammerne som folge af ogede omkostninger for
netvirksomhederne som folge af politiske beslutninger eller 2ndrede krav fra myndigheder).
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f) Usadvanligt lave renteniveau
Dansk Energi anforer, at ekspertgruppen ikke har forholdt sig til, at markedsaktorer i praksis bl.a.
korrigerer for den nuvarende usedvanlige lavrentesituation. Desuden fremhaver Dansk Energi i sin
udtalelse, at ”en rekke regulatorer har (forventeligt midlertidigt) forlenget estimationsperioden for den risikofri
rente for dermed ogsd at inddrage veardier, der ikke er pavirket af den unormale rentesituation som folge af

pengepolitiske tiltag og finansielle regulatoriske indgreb i forlengelse af finanskrisen”.

Ekspertgruppens bemerkninger

Det har varet overvejet i ekspertgruppen om WACC’en eller nogle af de parametre der indgar i
WACC’en skal korrigeres for det aktuelt lave renteniveau. Dette er ogsa navnt 1 baggrundsrapportens
afsnit 3.5.1.1 “Pengepolitiske forhold”. Ekspertgruppen har valgt ikke at korrigere for det lave
renteniveau, da der er aktorer i markedet, som handler til de eksisterende renter/kurser, og dermed
bekrefter, at det er niveauet for den risikofrie rente pt.

Med hensyn til sammenhangen mellem det uszdvanligt lave renteniveau og markedsrisikopremien
henvises til horingsnotatets punkt 6 om markedsrisikopraemien, som netop har et afsnit (a) om denne
sammenhang.

De udvalgte europaxiske regulatorer anvender heller ikke et tilleg til den risikofrie rente, selvom de
anvender en referencerente som har fulgt samme udvikling som de danske statsobligationer. De
konstaterede forskelle mellem det danske WACC-niveau og de udvalgte europziske elnetregulatorers
WACC-niveau skyldes, 1) at ekspertgruppen anbefaler anvendelse af en aktuel risikofri rente (og ikke et
rentegennemsnit over en lengere historisk periode pa fx 5 eller 10 ar), 2) at ekspertgruppen anbefaler
en nulkuponrente baseret pa danske statsobligationer med en lobetid pa 5 ar som risikofri rente og ikke
en risikofri rente med 10 ars lobetid, 3) at renten pa statsobligationer er lavere i Danmark end den er i
de andre udvalgte europziske lande (pa nar Tyskland, hvor statsobligationsrenten er nasten identisk
med den danske) og 4) at der forskellige tidspunkter for fastszttelse af den danske WACC og de
udenlandske WACC’er, der sammenlignes med. Dette er udferligt forklaret og dokumenteret 1 hoved-
og baggrundsrapporten.

Dansk Energi anforer, at “en rxzkke regulatorer har (forventeligt midlertidigt) forlenget
estimationsperioden for den risikofrie rente for dermed ogsa at inddrage vardier, der ikke er pavirket af
den unormale rentesituation som folge af pengepolitiske tiltag og finansielle regulatoriske indgreb 1
forlengelse af finanskrisen”. Dette er nyt argument, som Dansk Energi ikke tidligere har anfert i deres
bemarkninger til rapportudkastene til de seks tidligere afholdte ekspertgruppemoder siden efteraret
2015. Dansk Energi anforer ingen kilde til eller dokumentation for ovennzvnte udsagn. Hverken for
hvilke regulatorer dette skulle gzlde eller for, at regulatorerne har forlenget estimationsperioden for
den risikofrie rente for dermed ogsa at inddrage verdier, der ikke er pavirket af den unormale
rentesituation eller for, at en sidan forlengelse af estimationsperioden forventes at vaere midlertidig.

At ovennavnte skulle vare tilfeldet fremgar ikke af KPMG’s landeanalyse af WACC-parametre i en
rekke forskellige europaxiske lande, som Dansk Energi har fiet udarbejdet og tilsendt WACC-
ckspertgruppen eller af nogen af de ovrige rapporter, materiale eller bemarkninger, som Dansk Energi
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har tilsendt ekspertgruppen. Det fremgar heller ikke af 7CEER Report on investment Conditions in
European Countries” fra marts 2016, som Dansk Energi i deres udtalelse til rapporten anvender som
kilde til deres sammenligning af risikofri renter i de regulatorisk fastsatte WACC’er for europeiske
netvitksomheder. Ifolge den nzvnte CEER-rapport fra marts 2016 har ingen af de adspurgte
elregulatorer anfort, at finanskrisen har fort til en forlenget estimationsperioden for den risikofrie rente,
jf. afsnittet "Reaction to the financial crisis” i CEER-rapporten.

Det kan i ovrigt bemarkes, at de 1 denne rapport udvalgte europaxiske elnetregulatorer heller ikke i
deres WACC-afgorelser og hertil horende offentligt tilgengelige dokumentationsgrundlag, som
sekretariatet for WACC-ekspertgruppen er bekendt med, har anfort, at de har forlenget
estimationsperioden for den risikofrie rente for dermed ogsa at inddrage vardier, der ikke er pavirket af

den unormale rentesituation eller at de forventer at reducere periodelengden af deres rentegennemsnit.

g) Sammenligning af udlandets satser for den risikofrie rente
Dansk Energi har i sin udtalelse til ekspertgruppens rapport anfert nedenstiende figur. Dansk Energi
angiver, ”den vasentligste tekniske arsag til, at ekspertgruppen kommer frem til en meget lav WACC, er
markante forskelle i beregningsmetoden for den risikofri rente i forhold til sammenlignelige lande. Det
forer til, at ekspertgruppen anvender en ensidigt meget lav risikofri rente, og det illustreres bl.a. med en
ny rapport fra CEER.”

FIGUR 1. SAMMENLIGNING AF NOMINELLE RISIKOFRI RENTER BENYTTET I WACCEN FOR EUROPAISKE
NETVIRKSOMHEDER

5 2014
2014 2009

2010 Ukend: 2011 2010 2013 2015 2009 2013

2013

Kilde: CEER (marts 2016). CEER Report on Investment Conditions in European Countries.

Ekspertgruppens bemerkninger

Ovenstaende Figur 1 svarer til den i Dansk Energis udtalelse anforte figur, dog er der indsat
fastsattelsestidspunktet for den risikofrie rente, da Dansk Energi har valgt ikke at anfere disse
tidspunkter, selvom de klart fremgar af den kilde Dansk Energi bruger til figuren. Det har fremgaet af
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adskillige rapporteudkast - og Dansk Energi er ogsi pa det andet workshop-mede blevet gjort
opmerksom pa - at det er problematisk at sammenligne forskellige landes WACC/rentesatser, der er
opgjort pa forskellige tidspunkter, og at der skal tages hojde herfor nar der sammenlignes, hvilket
Dansk Energi netop ikke gor i den viste figur eller i de bemearkninger de knytter til figuren i deres
udtalelse. Problemerne med og betydningen af at sammenligne forskellige landes WACC/rentesatser,
der er opgjort pa forskellige tidspunkter er omtalt udferligt i hoved- og baggrundsrapporten.

Ekspertgruppen har i hoved- og baggrundsrapporten forklaret de fire arsager der er til forskellen
mellem den danske risikofrie rente og den risikofrie rente i de i rapporten udvalgte europziske
elnetregulatorer.

Ad 4. Horingssvar med relation til SFG Consultings rapport og nervarende notat

a) Systematisk risiko ved betalingsstromme
Dansk Energi anforer et synspunkt om, at det pa side 4 i ekspertgruppens notat om SGF-rapporten
afvises, at selskaber skal kompenseres for den risiko, der er knyttet til betalingsstreomme fra senere
reguleringsperioder og at dette gores med henvisning til citater af professor Martin Lally. Dansk Energi
mener imidlertid, at disse citater bygger pa, at systematisk risiko knyttet til betalingsstromme 1 senere
reguleringsperioder skal kompenseres gennem et tilleg til den risikofrie rente frem for ved en 10-arig
risikofri rente — eksempelvis et tilleg til beta.

Dansk Energi mener desuden, at Martin Lally direkte i sit notat af november 2015 (lavet i australsk
sammenhzxng) konkluderer, at der skal bruges et risikotilleg til den anvendte risikofrie rente, hvis der
anvendes periode matching’, nir der er systematisk usikkerhed om senere betalingsstramme.* Dette
mener Dansk Energi ikke fanges i1 beta-vardier fra andre regulatorer, der benytter 10-drige risikofrie
renter i deres WACC.

Ekspertgruppens bemerkninger

Martin Lally omtaler et tilleg, som kompensation for en eventuel systematisk risiko ved verdien af
aktivbasen ved overgangen til en ny reguleringsperiode. Formuleringen indgar i en sammenhang, hvor
Martin Lally tilbageviser, at periode matching kun er korrekt, hvis der ikke er usikkerhed om
aktivbasens verdi ved overgangen til en ny reguleringsperiode. Det gor han ved forst at analysere et
tilfelde, hvor der er usystematisk risiko om aktivbasens verdi. Herefter undersoger han tilfzldet, hvor
der er systematisk ristko om aktivbasens vardi. Det er derfor korrekt, at Martin Lally mener, at eventuel
systematisk risiko om aktivbasens vardi skal kompenseres ved et risikotilleg. Men da udsagnet er givet i
forbindelse med en teoretisk gennemgang af, om periode matching er korrekt under alle tenkelige
scenarier med risiko omkring aktivbasens vardi, tages det ikke som udtryk for, at Martin Lally mener, at
et sadant tilleg er relevant.

® Periode matching dekker over det engelske begreb ”term matching”.
4 Lally Nov 2015) “Review of arguments on the term of the risk free rate”, Capital Financial Consultants Ltd.
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Det bemarkes desuden, at Martin Lallys eksempel ikke argumenterer for, at der i en WACC, der xndres
mellem hver 5-arige reguleringsperiode, enten skal anvendes en 10-arig risikofri rente eller en 5-drig
risikofri rente og et risikotilleg, der skal kompensere selskaberne for at der valges en 5-arig risikofri
rente frem for en 10-drig rente. Martin Lally argumenterer derimod for, at periode matching er korrekt,
uagtet om der matte vere systematisk risiko ved vardien af aktivbasen ved overgangen til en ny
reguleringsperiode eller e;j.

Dansk Energi refererer desuden Martin Lallys udsagn om systematisk risiko om veardien af aktivbasen
som systematisk risiko knyttet il fremtidige betalingsstromme”. Der er imidlertid tale om to forskellige
begreber. I modsatning til netvirksomhedernes betalingsstromme er det ikke givet, at der er systematisk
risiko knyttet til verdien af aktivbasen.

b) Kompensation til beta for at anvende en 5-arig risikofri rente
Dansk Energi anforer, at der er en udfordring med at beregne et tilleg til den risikofrie rente, der skal
kompensere for den ogede refinansieringsrisiko ved at optage kortere gald. At det langt fra er sikkert, at
de beregningsmetoder, der normalt anvendes for beta, indeholder en kompensation for anvendelse af
en 5-arig frem for en 10-arig rente.

Ekspertgruppens bemerkninger

Virksomhederne behover ikke at anvende samme lobetid pa deres fremmedkapitalfinansiering, som
lobetiden pa den risikofrie rente 1 WACC’en. Dette har ekspertgruppen begrundet i notatet om SFG
Consultings rapport. Ekspertgruppen kan derfor ikke tilslutte sig Dansk Energis argument om, at beta
skal indeholde en kompensation for at benytte en 5-arig risikofri rente frem for en 10-arig risikofri
rente.

Ekspertgruppens anbefaling til beta aktiv beror desuden pa et skon af danske netvirksomheders beta
aktiv, som afspejler den risiko ekspertgruppen vurderer, at danske netvirksomheder har under den nye
regulering af netvirksomhederne i Danmark. Der er saledes ikke tale om at ekspertgruppen har taget et
gennemsnit eller lighende af udenlandske regulatorers beta-vaerdier for at fastsxtte den danske
betavardi, hvilket ogsa fremgir af baggrundsrapportens afsnit 3.6.2 om beta.

c) Floater
Dansk Energi argumenterer ud fra notatet fra SFG Consulting, at man ikke 1 praksis kan betragte
netvirksomhedernes afkast og den nye regulering som en ”floater”, dvs. en variabelt forrentet
obligation, hvor den palydende rente justeres til markedsrenten med fastlagte jaevne mellemrum, hvilket
indebearer, at dens markedsvaerdi vil vare lig kurs 100 pa det tidspunkt, hvor renten justeres.

Ekspertgruppens bemerkninger

Ekspertgruppen betragter ikke netvirksomhedernes afkast som en “floater”, sidan som Dansk Energi
fremstiller det. Netvirksomhedernes afkast er ikke en fast kendt betalingsstrom 1 hver periode som ved
en “floater”, idet der er usikkerhed forbundet med netvirksomhedernes cash flow. Som argumenteret i
ekspertgruppens notat om SFG Consultings rapport er ekspertgruppens argumentation, den renterisiko
netvirksomhederne har ved at WACC’en fastholdes over en 5-arig periode kompenseres de for ved
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valget af en risikofri rente med en 5-drig lobetid, og at den risiko som netvirksomhederne har
herudover kompenseres de for via WACC’ens ovrige parametre (og den ovrige okonomiske regulering),
jf. argumenterne herfor tidligere i dette horingsnotat. Som anfort 1 baggrundsrapporten har
ekspertgruppen ikke fundet anledning til at give separate tilleg for den refinansieringsrisiko, som Dansk
Energi argumenterer for i deres horingssvar. Ekspertgruppen har dog, i lyset af de indkomne
kommentarer fra flere af folgegruppens medlemmer om netvitksomhedernes valg af lobetid pa deres
fremmedkapital samt SFG Consultings argumentation om, at netvirksomheder har incitament til at
velge finansiering med forholdsvis lang lebetid, for at reducere refinansieringsrisikoen, valgt at oge
lobetiden pa galdsrisikopraemien fra 5 til 10 ar. Der henvises til argumenterne i baggrundsrapportens
afsnit 3.7.3 samt ekspertgruppens notat om SFG Consulting rapporten for narmere herom.

d) Queensland Competition Authority(QCA) ikke reprasentative for den australske
tilgang

Dansk Energi anforer, at Queensland Competition Authority (QCA) anvender periode matching til
fastsattelse af den risikofrie rente, mens Australien Energy Regulator (AER) anvender en risikofri rente
med en lobetid pa 10 ar. Dansk Energi anforer, at QCA ikke afspejler den dominerende australske
tilgang og ikke er representativ for den australske tilgang. Dansk Energi fremhaver, at AER er den
dominerende regulator pa energiomradet i Australien og dekker den storste del af energisektorerne og
storsteparten af delstaterne.

Ekspertgruppens bemerkninger

Ekspertgruppen har ikke pd noget tidspunkt anfert, at QCA afspejler den dominerende australske
tilgang eller er reprasentativ for den australske tilgang. Ekspertgruppen har i notatet om SGF
Consulting rapporten omtalt blandt andet QCA, idet de to akademikere fra SFG Consulting tidligere
har lavet rapporter - som taler imod periode matching - for en raekke virksomheder, der onsker at
aendre QCAs brug af periode matching, og fordi SFC Consultings rapport for Dansk Energi fremforer
rigtig mange af de samme argumenter, som SFG Consulting har fremfort i deres tidligere rapporter
mod QCA. I ovrigt kan det navnes, at ogsa Western Australias Economic Regulation Authority og
New Zealands Commerce Commission bruger periode matching, hvilket ogsd fremgar af
ekspertgruppens notat. Det har 1 ekspertgruppens droftelser af valget af lobetid pa den risikofrie rente
ikke veret tillagt vaegt, hvor mange regulatorer i Australien eller i Europa, der anvender periode
matching. Dette ses ogsa af, at ekspertgruppens anbefaling om at anvende en 5-drig nulkuponrente som
risikofri rente initialt er fremkommet uden, at den australske tilgang har varet droftet eller inddraget, jf.
tidligere rapportudkast, som har varet sendt i hering til folgegruppen.

Ad 5. Beta

a) Selektivt sammenligningsgrundlag i forhold til beta-estimat
Realkreditradet angiver, at de grundet selektionsbias i analysen bag fastsxttelsen af beta, ikke kan
tilslutte sig resultatet og anbefalingen om et beta aktiv pa 0,35.
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Ekspertgruppens bemerkninger

Ekspertgruppen finder ikke, at der er selektionsbias i analysen bag fastsxttelsen af beta aktiv pa 0,35.
Ekspertgruppens anbefaling pa 0,35 er baseret pa et samlet skon, der blandt andet er baseret pa
ekspertgruppens praktiske erfaringer med fastsattelse af beta aktiv og vurderingen af
netvirksomhedernes karakteristika, det marked netvirksomhederne opererer pa og de regulatoriske
rammer, der er for netvirksomhedernes virke, pengestromme og risiko. I det samlede skon for beta
aktiv er der desuden skelet til udvalgte europziske elregulatorers fastleggelse af beta aktiv, men
anbefalingen pa 0,35 er ikke baseret pa et gennemsnit eller lignende af disse vardier for beta aktiv.

Ad 6. Markedsrisikopraemien

a) Inkonsistent beregning og sammenhang mellem MRP og den risikofrie rente
Realkreditradet og Dansk Energi anforer, at ekspertgruppen ikke har varet konsistent i sin fastsattelse
af markedsrisikopremien. Realkreditridet og Dansk Energi navner begge, at anvendelsen af en kort,
aktuel estimationsperiode for den risikofrie rente ikke understotter en markedsrisikopramie pa 5,5 pct.
Dansk Energi anforer, at 55 pct. er vasentlig lavere end den markedsrisikopremie, som
markedsaktorer pd nuvarende tidspunkt benytter i aktuelle sammenhange — og det er endda ved
anvendelse af en 10-arig risikofri rente.

Dansk Energi angiver, at WACC er en samlet storrelse, og at der er indbyrdes sammenhaxng mellem
parametrene. Ifelge Dansk Energi vil ndringer 1 den risikofrie rente betyde, at de ovrige parametre
skal justeres 1 overensstemmelse hermed. Ifolge Dansk Energi skal der ske en korrektion af enten den
risikofrie rente eller markedsrisikopramien som felge af den aktuelle markedssituation med usedvanlig
lav rente. Dansk Energi papeger, at ekspertgruppen har valgt ikke at foretage korrektion af hverken den
risikofrie rente eller markedsrisikopremien og finder saledes den foresliede vardi af
markedsrisikopremien pa 5,5 pct. for lav, nar det samtidig foreslas at benytte en aktuel (og 5-arig)

risikofri rente med henvisning til Energiklagenevnets bemarkninger herom i en konkret afg@relse.5

Ekspertgruppens bemerkninger

Ekspertgruppen finder ikke, at der 1 hoved- og baggrundsrapporten er inkonsistens i
beregningsmetoderne for WACC. Ekspertgruppen er ikke enig med Realkreditridet og Dansk Energi 1,
at en markedsrisikopremie pa 5,5 pct. ikke kan anvendes sammen med en aktuel sats for den risikofrie
rente.

Ekspertgruppens anbefaling til markedsrisikopraemien er baseret pa et samlet skon ved tre forskellige
tilgange til fastsettelse af markedsrisikopremien. Alle tre metoder anvendes i bade regulatorisk
sammenhang og i videnskabelige artikler: 1) historisk merafkast pd markedsportefoljen i forhold til den

® Dansk Energi henviser til Energiklagenevnets afgorelse pa gasdistribution af 19. september 2014, hvoraf det bla. fremgir:
”Energiklagenzvnet finder tillige, at der ved fastsattelse af den risikofrie rente skal anvendes aktuelle niveauer, da disse giver det mest
retvisende billede af forholdene fremadrettet, i serdeleshed i den periode hvor den fastsatte WACC rente skal vare geldende. Dette er
ikke tilfaeldet i Energitilsynets beregninger, da der i CAPM-modellen bruges aktuelt niveau til fastszttelse af den risikoftie rente, mens der
ved markedsrisikotillegget tages udgangspunkt i historiske data.”
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risikofrie rente, 2) markedsbaserede survey eller 3) beregning af en implicit markedsrisikopremie.
Ekspertgruppen har i sit skon og anbefaling taget hojde for, at resultaterne af de tre metoder er
behzftet med en vis grad af usikkerhed. Ekspertgruppen har i sit sken for markedsrisikopramien taget
hojde for, at det anbefales at anvende en b5-arig risikofri rente. Det bemarkes, at den
markedsrisikopraemie, der estimeres ved brug af fx historisk merafkast, oges desto kortere lobetiden er
for den risikofrie rente.

Ekspertgruppen er uenig i, at den aktuelle lavrentesituation giver anledning til at tilfoje et sertilleg til
den risikofrie rente, markedsrisikopremien eller den samlede WACC. Ingen af de udvalgte europaxiske
regulatorer har 1 deres seneste WACC afgorelser valgt at give et tilleg til den risikofrie rente,
markedsrisikopreemien eller den samlede WACC pa grund af den akutelle lavrentesituation.

Til Dansk Energis citat fra Energiklagenzvnets bemarkninger 1 den ovenfor nzvnte afgorelse
bemarker ekspertgruppen, at de er enige i, at der ved fastsxttelse af den risikofrie rente skal anvendes
aktuelle niveauer og ikke lange historiske gennemsnit, sidan som nogle europxiske regulatorer gor.
Ekspertgruppen finder, at det ikke er problematisk at fastlegge sit skon over den aktuelt forventede
fremtidige markedsrisikopramie i den regulatoriske WACC’en pa baggrund af blandt andet historiske
data over en meget lang periode for merafkastet pa markedsportefoljen i forhold til den risikofrie rente.
Det vil tvartimod ikke vare korrekt anvendelse af metoden med historisk merafkast, at anvende et
historisk merafkast beregnet over en kort periode til at estimere markedsrisikopremien i WACC’en,
selvom der anvendes en aktuel risikofti rente (beregnet med et 3 maneders gennemsnit) i WACC’en.

Ad 7. Fremmedkapitalomkostningen

a) Incitament til fremmedkapitalfinansieringsperiode
Dansk Energi angiver, at de ikke er bekendt med, at myndigheder gennem reguleringen kan give
incitament for selskaberne til at handle mere omkostningseffektivt end pa et konkurrenceudsat marked.
Dansk Energi mener, at hvis man tvinger regulerede selskaber til at finansiere sin fremmedkapital
kortere end det optimale niveau, vil dette allokere en oget risiko over pa egenkapitalen. Dette er ogsa én
af de vasentlige konklusioner i SFG Consultings rapport fremsendt til ekspertgruppen, folgegruppen
og Sekretariatet for WACC-ekspertgruppen den 30. december 2015.

Ekspertgruppens bemerkninger

Ekspertgruppen kan ikke se relevansen af Dansk Energis udsagn om, at reguleringen ikke kan give
incitament for netvirksomhederne til at handle mere omkostningseffektivt end pa et konkurrenceudsat
marked. Netvirksomheder er bade under den nuvarende regulering savel som under den fremtidige
regulering regulerede monopolvirksomheder. Derfor kan netvirksomhedernes ageren under den
nuvaerende regulering ikke kategoriseres, som ’hvad en konkurrenceudsat virksomhed ville gore’, og
eventuelle ndringer i netvirksomhedernes ageren som folge af den ny regulering vil derfor ikke vare
afvigelser fra, ’hvad en konkurrenceudsat virksomhed ville gore’.

Ekspertgruppen bemzrker desuden, at WACC’en ikke skal approksimere kapitalomkostningerne 1 en
pa alle andre omrader identisk ureguleret virksomhed. WACC’en skal derimod, jf. kommissoriet, give et
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et rimeligt, systematisk risikojusteret afkast svarende til risikoen ved at drive en reguleret monopolvirksombed ved
¢ffektiv drift”, dvs. et rimeligt systematisk risikojusteret afkast for at drive netvirksomhed givet de
regulatoriske rammer, som pavirker netvirksomhedens risiko.

Ekspertgruppen er enig i, at kortere fremmedkapitalfinansiering eger refinansieringsrisikoen og dermed
— i det omfang refinansieringsrisikoen er systematisk — afkastkravet pa egenkapitalen. Ekspertgruppen
finder imidlertid ikke, at en kortere lobetid for den risikofrie rente ’tvinger’ eller giver
netvirksomhederne incitament til at anvende kortere fremmedkapitalfinansiering. Dansk Energis
opfattelse beror pa en sammenblanding af lobetiden pa den risikofrie rente og finansieringshorisonten,
jf. 1 ovrigt ekspertgruppen bemerkninger i dette horingsnotats punkt ”3c) Rentearbitrage” for en
uddybning heraf.

b) Fremmedkapitalomkostning afviger fra de reelle lanevilkar
Dansk Energi anforer, at ekspertgruppens anbefaling til beregning af fremmedkapitalomkostningen og
den deraf folgende aktuelle fremmedkapitalomkostning er lavere end, hvad selskaberne faktisk kan lane
til uden at eksponere sig for en betydelig risiko. Ifelge Dansk Energi skyldes det iser den lave risikofrie

rente, men ogsa at galdsrisikopremien er lavere end de faktiske vilkar.

Ekspertgruppens bemerkninger

Ekspertgruppen  har  siden  Dansk  Energis  bemarkninger  blev  afgivet  justeret
fremmedkapitalomkostningen, si denne beregnes ud fra omkostningerne til en over 10-arig
fremmedkapitalfinansiering med 5-drig rentejustering frem for 5-arig fremmedkapitalfinansiering.
/Endringen har givet anledning til, at geldsrisikopraemien er steget, sa den nu udgoer 135 basispoint. Det
vurderes, at netvirksomheder ikke behover at eksponere sig for en betydelig risiko for opna den

fremmedkapitalomkostning, som felger af ekspertgruppens anbefalinger.

Fremmedkapitalomkostningen fastsattes fortsat pa baggrund af summen af den aktuelle risikofrie rente
og gzldsrisikopremien. Den risikofrie rente afspejler som tidligere naevnt den aktuelle markedsrente pa
risikofrie aktiver. Geldsrisikopraemien anbefales fastsat som et rentespread beregnet ved den
observerede effektive rente pa virksomhedsobligationer med en lebetid pa over 10 ar, udstedt af
forsyningsvitksomheder med en A/BBB S&P rating og fratrukket en statsobligationsrente med
tilsvarende lobetid. Hertil er lagt 8 basispoint til at dekke udstedelsesomkostninger.

c) Lobetid og rentetilpasningsperiode pa fremmedkapitalfinansiering

Dansk Energi har gennemfort en analyse af fremmedkapitalfinansieringen, primert blandt de storre
netvirksomheder. Undersogelsen viser, at netvirksomhederne i dag udsteder fremmedkapital med en
gennemsnitlig lobetid pa 19 ar pa udstedelsestidspunktet med gennemsnitligt rentetilpasning hvert 12.
ar. Dansk Energi bemarker, at virksomhederne til trods for ekspertgruppens teori om, at de har
incitament til at optage 1-drige lan, tilsyneladende har vagtet andre hensyn hojere og har optaget lange
lan. Dansk Energi bemarker desuden, at det blandt andet er en lignende observation og analyse, der fik
den Australske myndighed (AER) til at anvende en 10-arig risikofri rente.
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Ekspertgruppens bemerkninger

Indledningsvist bemzarkes det, at ekspertgruppen ikke mener, at netvirksomhederne har incitament til at
optage 1-arige lan. Den nuvarende regulering giver imidlertid nogle virksomheder et incitament til at
optage lan med 1-drig rentetilpasning for den del af deres investeringer, som forrentes med en rentesats,
der @ndres arligt. Lobetiden pa disse lan er en separat beslutning, hvor virksomhederne kan valge den
lobetid, de finder optimal.

Rentetilpasningsperioden og lebetiden pa fremmedkapitalfinansieringen under den nuvarende
regulering er dog ikke relevant for ekspertgruppens anbefalinger. Den af ekspertgruppen anbefalede
WACC skal give et rimeligt risikojusteret afkast af netvirksomhedernes fremadrettede investeringer
under den nye regulering. Investeringer foretaget under den nuvarende regulering forrentes til en
historisk forrentningssats og er dermed ikke pavirket af ekspertgruppens anbefalinger.

Ekspertgruppen vurderer, at netvitksomhederne i den nye regulering har incitament til at matche
rentejusteringshyppigheden pa deres fremmedkapitalfinansiering med reguleringsperioden pa 5 ar.
Dette incitament vil vare til stede i alle netvirksomheder for de investeringer, der foretages efter
ikrafttreedelsen af den nye regulering.

WACC’en skal give en rimelig risikojusteret kompensation for at drive reguleret netvirksomhed 1i
Danmark under den nye regulering. Heri indgar hensyn til incitamenter og risikoforhold i andre dele af
netvitksomhedens koncern ikke. Ekspertgruppens vurdering er derfor ikke baseret pa
netvirksomhedernes rentejusteringshyppighed og lebetid pa fremmedkapitalfinansiering under den
nuvaerende regulering eller selskabsstruktur.

d) Sondring mellem lgbetid og rentetilpasningsperiode ift. geldsrisikopraemien
Dansk Energi anforer, at man ikke kan reducere laneomkostningerne ved at foretage laengere lan blot
ved at have hyppigere rentetilpasning ift. eksempelvis CIBOR 3-maneders referencerente. Dansk
Energi begrunder det med, at kreditrisikopramien fastsattes pa baggrund af lobetiden pé lanene og ikke
rentejusteringshyppigheden.

Ekspertgruppens bemerkninger

Den effektive rente pa en obligation eller et lan med variabel rente er — ved en stigende rentekurve, som
er det hyppigst forekomne — lavere end renten pa en tilsvarende fastforrentet obligation med samme
lobetid. Dermed er den samlede rente pa variabelt forrentede lin 1 udgangspunktet lavere end pa
fastforrentede lan. Dette argument vedrorer ikke kreditrisikopraemien, som Dansk Energi omtaler
ovenfor.

Ad 8. Gearing

a) Optimale gearingsniveau
Realkreditradet anforer, at en gearing pa 50 pct. ikke harmonerer med realkreditsektorens opfattelse af
en optimal gearing af aktiver med lange og relativt stabile cash flows.
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Ekspertgruppens bemerkninger

Ekspertgruppens analyse af gearingen i sammenlignelige virksomheder indikerer en gearing i niveauet
46-58 pct. Niveauet stemmer desuden godt overens med andre europziske elregulatorers anvendte
gearing ved fastszttelse af WACC, der er pa lige over 50 pct. 1 gennemsnit.

Ekspertgruppen er dog ogsa klar over, at tidligere undersogelser har vist, at virksomheder i
forsyningssektorerne har kunnet opretholde en gearing pa 65-70 pct. Dette har ogsa indgéet i
ckspertgruppens overvejelser ved fastsxttelse af gearingsniveauet. Det som dog har varet det afgorende
er, at analysen af gearingen i sammenlignelige virksomheder viser, at en gearing pa 60 pct. vil vare for
hoj, da alene 2 ud af de 1 alt 11 sammenlignelige virksomheder har valgt en gearing pa 60 pct., og at en
gearing pa 50 pct. vil vere mere retvisende.

Desuden bemarkes, at en fast branchebaseret gearing i fastsazttelsen af WACC ikke binder
netvirksomhederne til at anvende den forudsatte gearing. Det vil vaere op til den enkelte netvirksomhed
at anvende fremmedkapital og egenkapital i det forhold, virksomheden finder hensigtsmaessig.

Ad 9. Udvidelser til WACC

a) Regulatorisk og politisk risiko
Det Okologiske Rad og Dansk Energi angiver, at ekspertgruppens anbefalinger til netvirksomhedernes
WACC ikke tager tilstrakkeligt hensyn til danske netvirksomheders regulatoriske risiko.

Dansk Energi angiver, at ekspertgruppen legger op til at kategorisere regulatoriske og politiske risici
som sakaldte usystematiske risici, idet ekspertgruppen mener, at de kan fjernes ved diversificering. De
regulatoriske risici er ifelge Dansk Energi imidlertid netop ikke usystematiske og kan ikke fjernes ved,
at en investor, der holder aktier eller ejerandele i et netselskab, spreder investeringen til andre sektorer.
Det skyldes, at de for en investor ensidige negative indgreb ikke bliver kompenseret ved modsvarende
positive effekter i andre sektorer.

Dansk Energi anforer samtidig i sit horingssvar, at Energitilsynet fortsat ikke har udmeldt de endelige
indtegtsrammer tilbage til og med 2005 for de fleste selskaber, og fremhaver blandt andet pa denne
baggrund, at der bor indferes et serskilt risikotilleg til WACC’en.

Ekspertgruppens bemerkninger

Ekspertgruppen finder, at regulatorisk og politisk risiko som udgangspunkt er sektorspecifik og dermed
usystematisk risiko, som ifelge CAPM ikke kompenseres i egenkapitalomkostningen. Sektorspecifik
risiko kan bortdiversificeres ved at holde et tilstrakkelig veldiversificeret portefolje. Den del af den
regulatoriske og politiske risiko, som samvarierer med markedsportefoljen og dermed er systematisk
risiko, bliver netvirksomhederne kompenseret for gennem det fastsatte beta aktiv. Det bemarkes i
ovrigt, at de udvalgte europaxiske elregulatorer heller ikke har en serskilt pramie eller tilleg for
regulatorisk og politisk risiko - hverken i deres fastsettelse af beta, markedsrisikopreemie eller i den
samlede WACC.
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I forhold til Dansk Energis bemarkning om, at Energitilsynet fortsat ikke har udmeldt de endelige
indtegtsrammer tilbage til og med 2005, er det Ekspertgruppens vurdering, at netvirksomhederne over
perioden har haft et rimeligt udgangspunkt for at skenne de indtegter, som de matte opkrave hos
kunderne i det enkelte dr. Dels har selskaberne haft kendskab til gaxldende regelsxt, og dels har
Energitilsynet udmeldt forelobige indtegtsrammer til virksomhederne (et belob), som fastsetter en
ramme for hvad virksomheden det enkelte kalenderir ma opkreve hos kunderne. Der er saledes ikke
tale om en situation hvor netvirksomhederne har varet uden retningslinjer for deres okonomiske
rammer. Dertil kommer, at selskaberne over perioden har opkravet nettariffer hos kunderne, aflagt
arsrapporter, aflagt reguleringsregnskaber, samt har foretaget en omfattende konsolidering. Dette
vidner om, at de okonomiske rammer ikke har vaeret ukendte for vitksomhederne.

At der ikke er udmeldt endelige indtegtsrammer hanger blandt andet sammen med, at der ikke har
vaeret nogen foraldelsesfrist for, hvornar netvirksomhederne kunne soge om at kunne fa sakaldte
nodvendige investeringer i elnettet inkluderet 1 indtaegtsrammerne. Det vil sige, at en netvirksomhed,
som f.eks. har foretaget en investering i 2006 ar, har kunnet vente til eksempelvis 2014 med at
indberette det til Sekretariatet for Energitilsynet, som sia igen skulle dbne og genberegne
indtegtsrammen for hele perioden. Si sent som i 2015 har netvirksomhederne indsendt 236
ansegninger om nedvendige nyinvesteringer, hvor mange af ansegningerne vedrorer investeringer
tilbage fra 2006, 2007, 2008 osv.

Det skal samtidig bemerkes, at der blandt de danske regulatorer, herunder pa varmeomradet,
naturgasomradet og teleomradet, ikke varet praksis at lade den regulatoriske risiko indga som et sarskilt
element. Heller ikke hos de udvalgte europziske elregulatorers gives et sarskilt tilleg for regulatorisk
risiko.

b) Illikviditetstilleg
Dansk Energi angiver, at ekspertgruppen har veret meget sparsom 1 sin begrundelse for ikke at
anvende et illikviditetstilleg.

Ekspertgruppens bemerkninger

Det er ekspertgruppens vurdering, at der ikke er en markant hojere grad af illikviditet for danske
netvirksomheder end for netvirksomhederne 1 de lande, som er udvalgt som sammenligningsgrundlag 1
rapporten og hvor regulatorerne (med Finland som eneste undtagelse) har vurderet, at der 1 WACC-
fastsattelsen ikke skulle gives et sarskilt tilleg for illikviditet. Netvirksomhedernes karakteristika,
herunder at netvirksomhederne er illikvide aktiver, indgar i ekspertgruppens skonsmeassige fastsaxttelse
af beta for de danske netvirksomheder.

Ad 10. Governance

a) Verifikation fra tredjepart og klagemuligheder
Realkreditradet kritiserer, at muligheden for at fd gennemfort en verifikation af WACC’ens niveau af
tredjepart og muligheden for at pdklage det udmeldte WACC-niveau ikke nzvnes i afsnittet om
governancestruktur.
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Ekspertgruppens bemerkninger

Ekspertgruppen er udpeget af energi-, forsynings- og klimaministeren og bestar af i alt seks
medlemmer. Ekspertgruppemedlemmerne har en finansiel, reguleringsmaessig og investeringsmaessig
baggrund og besidder tilsammen betydelig forskningsmassig viden om WACC-fastszttelse og praktisk
erfaring med WACC-fastszttelse ved investeringsbeslutninger og vardiansxttelse af virksomheder.
Ekspertgruppen har samlet set en bred indsigt i de finansielle markeder og okonomisk regulering,
herunder indsigt i el-reguleringsudvalgets arbejde og deres forslag til ny ekonomisk regulering af
elsektoren. Denne ekspertviden understotter validiteten af hoved- og baggrundsrapportens
anbefalinger. Det vurderes derfor ikke nedvendigt at inddrage yderligere ekspertviden i form af en
tredjeparts verifikation WACC’ens niveau.

Det fremgir desuden af kommissoriet, at ekspertgruppens afrapportering skal indeholde en indstilling
til hvilke konkrete parametre, der bor indga 1 WACC-fastszttelsen og en beregningsmodel for, hvordan
parametrene anvendes til at fastsette WACC’en. Herudover skal parametrene og beregningsmodellen
vaere sa precise, at de kan anvendes direkte til at beregne en konkret procentsats for WACC’en.

Ekspertgruppens afrapportering afleveres til energi-, forsynings- og klimaministeren med henblik pa at
blive anvendt som baggrund for politisk stillingtagen til fastsattelse af WACC’en. Pa baggrund heraf vil
principperne for fastsettelse af WACC’en blive fastlagt i en bekendtgorelse pa linje med El-
reguleringsudvalgets forslag herom. Hensigten med at udstede en bekendtgerelse for principperne for
fastsattelse af WACC’en er dels, at det pa forhand er klart for investorerne, hvordan WACC’en vil blive
fastsat, dels at man ikke skal kunne piklage WACC’ens niveau. Sidstnaevnte da det direkte folger af en
bekendtgorelse, dvs. af en politisk beslutning og ikke et administrativt skon i Energitilsynet, hvad der er
et rimeligt niveau for WACC-parametrene og WACC’ens niveau. Man kan paklage administrative skon 1
Energitilsynet til Energiklagenavnet. Dog giver det ikke mening at anke politiske beslutninger til
Energiklagenzvnet, hvilket er en af grundene til, at muligheden for at paklage det udmeldte WACC-
niveau ikke nzvnes i afsnittet om governancestruktur. Det er i ovrigt ikke ekspertgruppens opgave at
komme med en model for hiandtering af klager vedrorende fastszttelse af WACC’en, jf. kommissoriet.
Energitilsynets WACC-afgorelse pa baggrund af den fremtidige bekendtgorelse vil kunne ankes for sa
vidt angar eventuelle beregningsfejl eller safremt principperne anvendes 1 modstrid med
bekendtgorelsens regler.

Ekspertgruppen foreslar desuden, at der ved overgang til ny reguleringsperiode, foretages en evaluering
af WACC-parametrene som folge af @ndringer pa de finansielle markeder eller lignende, og at denne
vurdering fremsendes til energi-, forsynings- og klimaministeren, safremt der vurderes at vare sket
endringer heraf, der giver anledning til =ndringer 1 WACC-parametrene. Herudover foreslar
ekspertgruppen, at det i anden reguleringsperiode udarbejdes en evaluering af WACC-forrentningen af
netvirksomhedernes investeringer, og denne finder sted mindst et ar for afslutningen af anden
reguleringsperiode. Evalueringen foreslas fremsendt til energi-, forsynings- og klimaministeren. Det vil
vere energi-, forsynings- og klimaministeren, der beslutter, om der skal ske @ndringer af de fastlaste
vardier og metoder i bekendtgorelsen, og/eller hvorvidt en ny WACC-ekspertgruppe skal nedsattes til
at genvurdere fastsattelsen af WACC. En narmere beskrivelse heraf fremgar afsnit 4.3.2 ”Evaluering af
WACC’en”.
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Pa baggrund af ovenstiende er det ekspertgruppens vurdering, at verifikation af tredjepart alene vil
vare relevant, safremt energi-, forsynings- og klimaministeren treffer en aktiv beslutning om, at der er
behov for at foretage andringer af de fastlaste verdier og metoder i bekendtgorelsen, og safremt
energi-, forsynings- og klimaministeren aktivt beslutter, at verifikation af tredjepart skal indga i en sadan
beslutning.

b) Hurtig politisk opfelgning og implementering af anbefalingerne
Landbrug & Fedevarer anforer, at de hiber ekspertgruppen med sin aflevering kan anspore til en hurtig
politisk opfelgning og implementering af anbefalingerne.

Ekspertgruppens bemerkninger

Ekspertgruppens afrapportering afleveres til energi-, forsynings- og klimaministeren. Derefter vil det
vere en politisk beslutning om fastsettelse af principperne for udregning og at udmente dette 1 en
bekendtgorelse. Ekspertgruppen har siledes ikke indflydelse pa den politiske opfelgning og
implementeringen af anbefalingerne eller hastigheden, hvormed dette gores.

Ad 11. Organisering

a) Haindtering af kommentarer til rapporten
Dansk Energi papeger, at sekretariatet ikke har taget imod Dansk Energis tilbud om at bidrage med
mere detaljerede oplysninger og dokumentation ved at fremsende en word-version af rapporten.

Ekspertgruppens bemerkninger

Der er korrekt, at der ikke har varet udsendt en word-version, men alene en pdf-version af udkast til
rapporten. Dette har dog ikke varet til hinder for Dansk Energi at kunne komme med mere detaljerede
oplysninger og dokumentation eller tekstnere kommentarer til rapporten. Dansk Energi har desuden
haft mulighed for at afgive deres tekstnere kommentarer direkte i pdf-dokumentet. Ekspertgruppen har
ikke stillet formkrav til, hvordan felgegruppens bemarkninger skal afgives.

b) Lebende @ndringer af begrundelserne, men ikke anbefalingerne
Dansk Energi anforer, at rapportens konklusioner og anbefalinger i vid udstrakning synes at have varet
fastlagt fra ekspertarbejdets begyndelse, mens argumentationer og understottende data lebende er
andret i de forskellige rapportudkast.

Ekspertgruppens bemerkninger

Rapportens indhold og anbefalinger har lobende @ndret sig og har varet et udtryk for de droftelser, der
har veret i ekspertgruppen. De forskellige udkast afspejler siledes, at det har varet en lebende proces.
Ekspertgruppen er saledes uenig i, at anbefalingerne har varet fastsat fra start af, da disse er blevet
andret som folge af de droftelser, der har veret i ekspertgruppen.
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WACC-
ekspertgruppen

Bilag 4 — Udtalelser fra felgegruppen

Folgegruppens medlemmer har haft mulighed for at udarbejde en kortfattet udtalelse, safremt de pa
vasentlige punkter har varet uenige i den endelige rapports konklusioner.

WACC-ekspertgruppen har modtaget folgende udtalelser:

Felles fra DI, Landbrug & Fedevarer, Dansk Energi, Realkreditradet og Det Okologiske Rad
Dansk Energi

DI

Forbrugerradet Tenk

Landbrug & Fodevarer

Realkreditradet

Det Okologiske Rad

CMEYOW

Folgegruppemedlemmernes udtalelser fremgar af bilag 4a-4g.
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22. marts 2016

Fzelles udtalelse fra DI, Landbrug&Fadevarer, Realkreditradet, Det Gko-
logiske Rad og Dansk Energi

DI, Landbrug&Fgdevarer, Realkreditradet, Det Qkologiske Rad og Dansk Energi afgiver
hermed en feelles udtalelse til WACC-ekspertudvalgets rapport hvad angar den risikofri rente.

WACC-ekspertudvalgets vigtigste og primaere opgave har veeret, at udarbejde en indstilling
til fastseettelse af forrentningen af danske elnetselskabers fremtidige investeringer.

Den fastsatte WACC-forrentning skal vaere pa et niveau, sa der opnas en tilstraekkelig inve-
stering i elnettet til gavn for forbrugerne.

Ekspertudvalgets anbefaling indebaerer en WACC-forrentning pa 3,21 pct. p.a. ved anven-
delse af data for 2015.

Den vaesentligste arsag til, at WACC-ekspertudvalget kommer frem til dette WACC-niveau
er, at ekspertudvalgets anbefaling tager udgangspunkt i en risikofri rente med en lgbetid pa 5
ar. Sa og sige alle andre regulatorer i gvrige vesteuropzeiske lande anvender samstemmen-
de en risikofri rente med en Igbetid pa 10 ar, nar de fastlaegger WACC for elnetselskaber i
deres respektive lande — i hovedreglen ud fra en tilgang om, at Igbetiden pa den risikofrie
rente skal fglge investeringshorisonten.

Vi er ikke enig i WACC-ekspertudvalgets anbefaling om at anvende en rente med en lgbetid
pa 5 ar som risikofri rente, og vi mener, at WACC for elnetselskaber bgr fastleegges med
udgangspunkt i en risikofri rente med en Igbetid pa 10 ar.

Det er afggrende, at WACC-ekspertudvalgets anbefaling sikrer incitamenter 1) til rettidige
investeringer, dvs. hverken over- eller underinvesteringer, 2) til at tiltreekke den ngdvendige
kapital fra investorer og 3) til konsolidering.

Det er vores opfattelse, at WACC-ekspertudvalgets anbefaling ikke understetter disse mal.

Det skal bemeerkes, at denne udtalelse skal ses som et supplement til organisationernes
individuelle udtalelser.

Med venlig hilsen

DI Landbrug&Fa@devarer
Realkreditradet Det Qkologiske Rad

Dansk Energi
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Udtalelse " DANSK
ENERGI

Dok. ansvarlig: AST
Sekreteer:

Sagsnr.: s2014-852
Doknr: d2016-4866-8.0
23-03-2016

Dansk Energis udtalelse til WACC-rapport

Dansk Energi er pa veesentlige punkter uenig i rapportens konklusioner og har i neerveerende
notat derfor afgivet en udtalelse i henhold til ekspertgruppens kommissorium.

Det danske elnet udger rygraden i energiforsyningen, og det er dermed ogsa en grundleeggen-
de forudsaetning for danskernes hverdag og virksomhedernes konkurrenceevne. Vi star over for
betydelige udfordringer i de kommende ar. Den grgnne omstilling medfarer et behov for at kun-
ne handtere et mere kompliceret energisystem, hvor der bl.a. skal investeres i at indpasse en
stigende maengde fluktuerende og decentral produktion. Det skal forega parallelt med, at elnet-
tet bliver eeldre, og at store dele bliver udskiftningsmodent. Det kan handteres rettidigt, til de
rigtige priser og til gavn for kunderne — men det kreever fornuftige rammer. Her er den WACC,
som bliver fastsat i den nye regulering, et helt afggrende element.

Blandt andet af hensyn til at understatte ovenstaende udvikling, har ekspertgruppens overord-
nede opgave veeret at fastseette en WACC, der afspejler et risikojusteret, markedsbaseret af-
kastkrav for et gennemsnitligt elnetselskab. Denne opgave er efter Dansk Energis opfattelse
samlet set ikke lgst.

Den nye danske gkonomiske regulering og dermed elnetselskabernes risiko svarer til den, der
er geeldende i gvrige vesteuropaeiske lande, og der er derfor ikke grundlag for, at den danske
WACC alene skulle udggre halvdelen af den WACC, som regulatorer har fastlagt for elnetsel-
skaber i de gvrige vesteuropaeiske lande, jf. figur 1.

Dansk Energis vigtigste anke mod rapporten er, at ekspertgruppen efter vores vurdering ikke
har forholdt sig tilstreekkeligt til den samlede, beregnede WACC, herunder at den ikke er mar-
kedstestet, og at det medfgrer et niveau, der ikke svarer til et risikojusteret, markedsbaseret
niveau.
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Figur 1. Sammenligning af WACC-niveauer pa tveers af vesteuropeeiske lande, fgr skat og nominelt
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Kilde: Ekspertgruppens anbefaling (WACC opgjort i 2015), Sekretariatet for WACC-ekspertgruppen (WACC’er geel-
dende i 2014, dog 2016 for Finland), KPMG’s lande-analyse hvad angéar veerdier for UK og Belgien (WACC’er gael-
dende i 2015) og Dansk Energi hvad angar de danske elnetselskabers WACC (WACC for 2015).

Den vaesentligste tekniske arsag til, at ekspertgruppen kommer frem til en meget lav WACC, er
markante forskelle i beregningsmetoden for den risikofri rente i forhold til sammenlignelige lan-
de. Det farer til, at ekspertgruppen anvender en ensidigt meget lav risikofri rente, og det illustre-
res bl.a. med en ny rapport fra CEER (Council of European Energy Regulators), jf. figur 2.

Figur 2. Sammenligning af nominelle risikofri renter benyttet i WACC’en for europaiske elnetselskaber
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Kilde: CEER, "CEER Report on Investment Conditions in European Countries”, marts 2016.

De markante forskelle i beregningsmetoden er bade, at ekspertgruppen benytter en 5-arig frem
for en 10-arig risikofri rente, og at der ikke tages hgjde for det nuveerende ekstraordinzert lave

Side 35/192



Bilag 4b

niveau for statsobligationsrenter’. S& at sige alle andre steder, herunder ogsé hos investorer og
andre markedsaktgrer, benytter man en 10-arig risikofri rente. Det er meget vidtgaende, at ek-
spertudvalget foreslar en andring med en sa fundamental effekt pa baggrund af en kontrover-
siel og i reguleringsmaessig sammenhaeng meget uprgvet teori, der ikke kan finde statte i prak-
sis, dvs. i netselskabernes faktiske finansieringsstruktur, og heller ikke hos langt hovedparten af
regulatorer i udlandet. Dette understattes af Dansk Energis kortleegning af lgbetiden pa frem-
medkapitalen i de danske elnetselskaber, der i gennemsnit er pa 19 ar, mens rentetilpasninger i
gennemsnit sker hvert 12. &r.2

Grundleeggende skal der i forbindelse med WACC-fastseettelse tages hgjde for den indbyrdes
sammenhaeng, der er mellem de enkelte parametre, og som skyldes, at WACC er en samlet
stgrrelse. Ved fastseettelse af de fleste af parametrene lsegger ekspertgruppen sig op ad de
parameterveerdier, der benyttes i sammenlignelige lande. Praksis i disse lande er ogsa i vid
udstreekning benyttet som begrundelse for ekspertgruppens konkrete parametervalg®. N&r ek-
spertgruppen imidlertid vaelger en sd markant anden tilgang (end i andre lande) til at fastseette
den risikofri rente, sa skal de gvrige parametre justeres i overensstemmelse hermed. Det vil
konkret dreje sig om bl.a. beta, markedsrisikopreemien og kreditrisikopraemien. Hensigten her-
med skal veere, at den samlede WACC fastseettes pa et risikojusteret, markedsbaseret niveau,
og det kraever, at de enkelte elementer i WACC’en er indbyrdes konsistente.

Dansk Energi har Igbende fulgt arbejdet i ekspertudvalget. Det er pa den baggrund vores vurde-
ring, at der ligger en uheldig proces til grund for den ovenfor beskrevne inkonsistens, som des-
veerre har medfart et alt for lavt teoretisk WACC-estimat. Det er en proces, hvor konklusionerne
i overvejende grad i udgangspunktet har ligget fast, mens begrundelserne Igbende er aendret.

Ovenstaende kunne have veeret fanget op, hvis det beregnede WACC-estimat var blevet testet
op mod konkrete markedskrav, inden de endelige konklusioner var foretaget.

Samlet set vil de nuvaerende anbefalinger i rapporten isoleret set have den konsekvens, at der
ikke allokeres tilstreekkelig kapital til investeringer i elnettet. En sadan adfeerd ville veere decide-
ret veerdidestruktion. Kapital er — modsat elnetselskabernes monopolydelse — i fri konkurrence
pa tvaers af bade sektorer og landegraenser. Det vil sige, at risikoen er, at der ikke vil blive inve-
steret tilstraekkeligt til at opretholde den nuveerende leveringskvalitet. Tilmed vil det udggre en
barriere for en fortsat strukturudvikling, fordi hverken fusionspartnere eller opkgbskandidater vil
kunne demonstrere en tilstraekkelig aflenning af den anvendte kapital, og fordi investorer vil
veere skeptiske over for at investere i selskaberne.

Dansk Energi har lgbende givet kommentarer og input, herunder bade ganske omfattende
kommentarer og rapporter fra eksterne kilder, med henblik pa at nuancere vurderinger og bi-
drage til, at konklusionerne afspejler markedsmeessige vilkar. Det er fortsat uklart i hvilket om-
fang, ekspertgruppen har forholdt sig til disse. Fx er ekspertgruppens hgringsnotat som reaktion
pa falgegruppens hgringssvar til det endelige rapportudkast primeert en afvisning af alle af fal-

' En reekke regulatorer har (forventeligt midlertidigt) forlaenget estimationsperioden for den risikofri rente
for dermed ogsa at inddrage veerdier, der ikke er pavirket af den unormale rentesituation som falge af
Eengepolitiske tiltag og finansielle regulatoriske indgreb i forlaengelse af finanskrisen.
WACC-ekspertudvalget er informeret om denne analyse.

® Det bemaerkes, at Dansk Energi ogsa fremkom med denne bemaerkning i forbindelse med rapportens
heringsudkast, hvor vi seerligt redegjorde for, at det ikke var korrekt, nar ekspertgruppen fastsatte beta
med henvisning til beta i sammenlignelige lande samtidig med, at den risikofri rente blev fastsat med en
markant anderledes metode end i disse lande og andre steder. Herefter er ekspertgruppens begrundelse
i den endelige rapport for valget af beta sendret markant, mens der ikke er aendret pa konklusionen (en
beta-aktiv pa 0,35).
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gegruppens mange kommentarer, herunder ogsa Dansk Energis. Overordnet set gnsker vi her
at betone fem centrale uhensigtsmaessigheder ved rapporten, men listen er ikke udtammende:

1. Den samlede WACC afspejler ikke et risikojusteret, markedsbaseret afkast.

2. Processen for fastlaeggelse af WACC’en har ikke veeret i overensstemmelse med en
konsistent tilgang.

3. Fastlaeggelsen af den risikofri rente bygger p& en snaever og stort set upravet teori med
virkelighedsfjerne overvejelser frem for praksis. Safremt man benytter denne tilgang,
skal man foretage tilsvarende justeringer af beta og kreditrisikopreemien. Det gar ek-
spertudvalget ikke.

4. Det er inkonsistent at benytte en markedsrisikopreemie pa et historisk niveau sammen
med en aktuel risikofri rente.

5. Det er ikke i overensstemmelse med faktiske markedsvilkar, at der ikke gives risikotilleeg
(fx krisetilleeg og tillaeg for regulatorisk risiko, politisk risiko, illikviditet mv.).

Dansk Energi vil opfordre til, at der gennemfgres en markedsprgvning af ekspertgruppens an-
befaling. Dette har ekspertgruppen ikke gjort, selvom det er helt normal praksis ved WACC-
fastlaeggelse, at den estimerede WACC testes op mod den pris pa kapital, som markedet kree-
ver ved allokering af kapital til selskaber med en tilsvarende risiko. Dette skal sikre, at den esti-
merede WACC faktisk svarer til et risikojusteret, markedsbaseret afkast

Der henvises i gvrigt til den supplerende, feelles udtalelse til den endelige WACC-rapport fra DI,
Landbrug&Fgdevarer, Realkreditradet, Det @kologiske Rad og Dansk Energi. Her redegares
for, at alle frem organisationer ikke er enige i ekspertgruppens valg af en 5-arig risikofri rente,
men at alle fem organisationer mener, der skal benyttes en risikofri rente med en lgbetid pa 10
ar.

Endeligt opfordres interesserede til at leese Dansk Energis hgringssvar til det endelige udkast til
WACC-rapporten. Det kan findes pa www.danskenergi.dk/WACC.

Med venlig hilsen

Anders Stouge
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WACC-ekspertgruppen Dansk Industri

Confederation of Danish Industry

DI bemeerkninger til rapportudkast af 17. marts 2016

Tak for modtagelse af udkast til rapport fra WACC-ekspertudvalget. DI vil igen gerne kvit-
tere for det store og meget omfattende stykke arbejde. Udkastet til anbefalinger giver
imidlertid fortsat anledning til bemaerkning fra DI’s side.

DI er fortsat uenig med ekspertgruppens fastsattelse af den risikofrie rente.

Det er fortsat DIs opfattelse, at fastsettelsen af den risikofrie rente ber ske i overensstem-
melse med folgende principper:

e At modellen sikrer en stabil rente og dermed mere stabile tariffer

e At modellen sikrer et tilstraekkeligt investeringsniveau, uden at give anledning til
hverken over- eller underkompensation pa lang sigt

e At modellen er forudsigelig og gennemskuelig for selskaber og slutbrugere

DI mener, som tidligere naevnt, at der bar leegges ligelig veegt pa ovennaevnte tre kriterier,
og at det i trdd med hermed vil vaere hensigtsmaessigt at leegge mere vaegt pa investerings-
horisonten ved fastsattelsen af den risikofrie rente.

Séaledes opfordrer DI fortsat til, at der anvendes et 10-arigt gennemsnit af en 10-arig stats-
obligationsrente, hvor anvendelsen af den 10-arige statsobligationsrente understotter, at
der laegges en storre vaegt pa investeringshorisonten. En sddan fastsattelse af den risiko-
frie rente vil efter DI’s vurdering, udover at sikre et tilstrackkelig investeringsniveau, skabe
en mere stabil tarifudvikling pa laengere sigt, samt at WACC-niveauet vil veere mere for-
udsigelig for elnetvirksomheder og elforbrugere.

En anvendelse af et leengere gennemsnit underbygges efter DI's vurdering yderligere af,
at markedet alt andet lige forventer en opadgiaende renteudvikling inden for en kortere
arraekke.

Afslutningsvist bemarker DI som ogsé tidligere anfort, at WACC-niveauet skal vere i
stand til at tiltraekke tilstraekkelige investeringer til elnetsektoren fremover, siledes kon-
solideringen i sektoren kan styrkes, og dermed bidrage til betydelige effektiviseringsge-
vinster, hvilket er af afggrende betydning for DI.

Med venlig hilsen

Troels Ranis

H. C. Andersens Boulevard 18 (+45) 3377 3377
1787 Kebenhavn V di@di.dk

Danmark di.dk IM‘ e@g?/iw
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Udtalelse fra Forbrugerradet Taenk

Forbrugerradet Teenk kan stgtte rapporten, der findes at vaere velargumenteret, grundig og afbalanceret.
Der er gjort en reekke fornuftige valg af parametre, beregninger og vaerdier, som giver en enkel, robust og
gennemskuelig model for fastsaettelsen af WACC. Pa trods af et komprimeret forlgb har Ekspertgruppen
undervejs i vidt omfang inddraget Fglgegruppen og forholdt sig til de indkomne kommentarer mv.

Malet om at sikre de ngdvendige investeringer i denne beskyttede del af elsektoren bgr sikres med det
minimum af belgnning der skal til. Der er derfor intet selvstandigt bidrag til samfundsvelfaerd i at haeve
eller seenke WACCen til det niveau, der er fastsat i andre lande eller sektorer. Det bgr haves in mente at 1
procentpoints forhgjelse af WACCen betyder en merudgift for de danske forbrugere pa 90 mio. kr. arligt de
f@rste ar, stigende til 400 mio. kr. arligt.

Vi skal endvidere pege p3, at udviklingen af en elsektor i verdensklasse med ekstremt hgj
forsyningssikkerhed er sket ved en forrentning pa byggerenten plus 1 procent. Der er desuden under denne
forrentning sket en Igbende og fortsat konsolidering fra ca. 200 til 65 selskaber. At der nu ved etablering af
et forbedret reguleringsregime skulle veere behov for at haeve denne forrentning med flere procentpoint
for at opna det samme resultat, taler bade mod ekspertgruppens konklusioner og mod den i Danmark
hgstede erfaring.

Vi finder at den af ministeren nedsatte ekspertgruppe med den fremlagte rapport har udfgrt det opdrag
som El-reguleringsudvalget - med repraesentation fra hele interessentkredsen - definerede. Styrken ved en
uafhaengig ekspertgruppe er isaer at den ikke behgver at ligge under for pres fra interessenter i markedet.
Den uafhaengighed har ekspertgruppen efter vores opfattelse demonstreret at veere i besiddelse af. Det
bgr vaere en ledetrdd i denne rapports videre anvendelse.

Med venlig hilsen
Martin Salamon
Chefokonom / Chief Economist

T +45 77417729 [ M +45 4194 7905 / taenk.dk

Fiolstraede 17 B / Postboks 2188 / 1017 Kebenhavn K

Forbrugerradet
Taenk
Daniah Conswmer Council
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WACC-ekspertgruppen

Bemeerkninger til Hovedrapport, Endelig rapport af 17. marts 2016

Landbrug & Fadevarer vil gerne kvittere for det store arbejde, der er foretaget af WACC-
ekspertgruppen og Sekretariatet for WACC-ekspertgruppen. Vi har veeret glade for at bidrage og
blive hgrt via vores deltagelse i falgegruppen.

Det har veeret afggrende for L&F's indstilling til arbejdet i ekspertgruppen, at der skulle findes et
balanceret niveau for forrentningen af netvirksomheder, der er tilstreekkeligt for at tiltreekke de
ngdvendige investeringer, men ogséa ansporer til en effektiv selskabsdrift og sikrer, at elforbrugerne
ikke betaler overkompensation.

Som det fremgéar af den feelles udtalelse, som L&F har sendt med DI, Realkreditrddet, Det
@kologiske Rad og Dansk Energi, sa havde vi gerne set, at WACC-ekspertgruppen havde truffet
andre valg i forhold til fastseettelsen af den risikofri rente. Det havde efter vores vurdering sikret
starre forudsigelighed for savel sektor som forbrugere.

Helt overordnet er det dog Landbrug & Fgdevarers klare opfattelse, at WACC-ekspertgruppens
konklusioner og hovedrapport afspejler, at ekspertgruppen har lgst de opgaver, der er givet i
gruppens kommissorium, pa god, gennemarbejdet og tilfredsstillende vis.

Landbrug & Fadevarer haber derfor, at ekspertgruppens aflevering vil give et godt fundament for
den videre opfelgning pa El-reguleringsudvalgets arbejde samt udmgntningen af effektiviseringer af
sektoren til gavn for el-forbrugende danske virksomheder og husholdninger.

Med venlig hilsen

Mikkel Stein Knudsen
Seniorkonsulent

Energi, Klima & Planter

T 3339 4657
E msk@If.dk

Landbrug & Fedevarer FmbA

Axelborg, Axeltorv 3
DK 1609 Kebenhavn V

T +4533394000
F +4533394141
E info@lf.dk
W www.lf.dk

CVRDK 255295 29

Landbrug & Fedevarer er erhvervs-
organisation for landbruget, fedevare-
og agroindustrien. Med en eksport pa
over 156 milliarder kroner arligt og med
169.000 beskzftigede repraesenterer vi
etaf Danmarks vigtigste eksporterhverv.

Ved atnytenke og synliggere erhvervets
bidrag til samfundet sikrer vi vores
medlemmer en staerk placering i
Danmark og globalt.
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DANISH MORTGAGE BANKS

23. marts 2016

Forrentningen af netvirksomhedernes fremadrettede investeringer (WACC-
regulering)

Mindretalsudtalelse fra Realkreditradet (RKR)

RKR er af den opfattelse, at Ekspertgruppens rapport og anbefalinger angaende "Forrent-
ningen af netvirksomhedernes fremadrettede investeringer” pa enkelte punkter enten ikke
er baseret pa et tilstraekkeligt fagligt grundlag, eller ikke sikrer konsistens imellem parame-
tervalg i fastleeggelsen af WACC.

Af disse grunde kan RKR ikke tilslutte sig resultater og anbefalinger pa baggrund af Ek-
spertgruppens rapport pa falgende punkter:

e En 5-arig lgbetid for den risikofrie rente baseret pa en isoleret vurdering af renterisi-
koen og hensynet til at undga overkompensation. Dette er gjort uden at skele til gv-
rig risiko, der relaterer sig til at drive elnetvirksomhed i Danmark samt de gvrige
hensyn, som Ekspertgruppen var givet i opdrag at fastleegge WACC efter;

e Beta pa 0,35 grundet selection bias i den fremlagte analyse bag ekspertgruppens
skan;

e Markedsrisikopreemie pa 5,5% i kombination med en risikofri rente, der er estimeret
over en kort, aktuel periode; og

e En gearing pa 50% harmonerer ikke med Realkreditsektorens opfattelse af en den
optimale, ej heller aktuelle, gearing af aktiver med lange og relativt stabile cash-
flows.

| lyset af at WACC for indteegtsrammeregulering af elnetvirksomheder i Skandinaviske na-
bolande for nyligt er fastlagt til 6,39% for 2016 i Norge og 6,5% for 2016-2019 i Sverige og
RKR-medlemmernes observationer og erfaringer fra markedet, undrer RKR sig over det
endelige WACC-niveau Ekspertgruppen kommer frem til pa 3,21%.

Ekspertgruppens anbefalinger er, i RKRs optik, baseret for ensidigt pa en teoretisk tilgang
til fastleeggelse af WACC, og risikerer dermed ikke at levne elnetvirksomhederne mulighed
for at tiltreekke kapital p& markedsvilkar.

Ovennaevnte forhold medfarer endvidere, at RKR vil opfordre til at overveje en Governance
Struktur for beregning og udmelding af WACC, der indebeerer tredjepartsverifikation (mar-
kedstest) samt effektive indsigelsesmuligheder fra sektoren.

Med venlig hilsen

Silas Harbo

Zieglers Gaard
Nybrogade 12
DK-1203 Koebenhavn K
lel: +45 33 12 48 11
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DET OKOLOGISKE RAD
17.2.2016

Udtalelse fra Det @kologiske Rad til endelig WACC rapport

Det Pkologiske Rad takker for en fin, men meget forceret proces med fastleeggelsen af en tilladelig
forrentningssats for investeringer i el-net-selskaber.

Desveerre har ekspertudvalget ikke haft tilstraekkelig fokus pa eller oplysninger fra sekretariatet om
betydningen af fastleeggelsen af den danske WACC i en samlet omkostningseffektiv sammenhang med
reguleringen af den samlede energi- eller el-sektor og dermed heller ikke pa understgtningen af den danske
grenne omkostningseffektive energiomstilling.

Vi fremsaetter hermed vores kommentarer til den feerdige rapport pa omrader, hvor vi enten mangler
uddybning af problemstillinger og sammenhange eller er uenige med rapportens antagelser og
konklusioner.

Kommentarerne fremstar ikke i prioriteret orden:

Utilstraekkelig fokus pa understgttelse af den grgnne omstilling

Vi mangler generelt i rapporten en staerkere fokus pa, at den nye regulering af el-net-selskaberne
omkostningseffektivt skal understgtte den grgnne danske omstilling af energisystemet. Rapporten
beskaeftiger sig saledes ikke tilstraekkeligt med, hvordan sammenhangen mellem fastlaeggelsen af
en WACC og effekten for det samlede energisystem omkostningseffektivt skal understgtte den
grenne omstilling.

Incitament til konsolidering ma ikke heemmes
Vi frygter, at en for lavt sat WACC vil haemme konsolideringen i den danske el-net-sektor og derved
at de potentielle effektiviseringer, der kan opsta herved, ikke realiseres.

Underinvestering kan pa sigt medfgre for hgje omkostninger for det samlede energisystem
Rapporten angiver, at der skal findes en WACC, som hverken giver anledning til over- eller
underinvesteringer. Hvis dette var muligt, sa er vi for sa vidt enige. Men det er det ikke. Vi skal
derfor papege, at risici ved en for hgjt fastlagt WACC udelukkende er en for hgj betaling fra el-
forbrugerne til de el-net-selskaber, som i udstrakt grad er ejet af de samme forbrugere. Derimod er
risici ved en for lavt fastlagt WACC, at der sker en underinvestering i de danske el-net, som pa sigt
kan fgre til problemer med funktionaliteten af el-nettet. Dette kan medfg@re for hgje omkostninger
for det samlede energisystem.

Fleksibilitet i I@sning af infrastrukturopgaven forudsaetter, at WACC’en er markedsmaessig
El-reguleringsudvalget lagde vaegt pa, at en fremdig regulering skulle understgtte den grgnne
omstilling, og derfor skulle selskaberne via indretningen af reguleringen og herunder
benchmarkingen have frit valg til at fastlaegge om fremtidig drift af el-nettene bedst skete gennem
investeringer i infrastruktur eller gennem end mere driftstung optimeret brug af eksisterende
infrastruktur. Det er en forudsaetning for denne fleksibilitet, at niveauet for WACC'en afspejler
markedsmaessighed. Vi finder endvidere, at den samlede regulering af el-net-selskaberne bgr give
tilskyndelse til at udskyde "ngdvendige” investeringer pa en forsvarlig made ved at skabe en ny
benchmark, hvor forggede driftsomkostninger ved optimering af eksisterende net kan vaegtes op
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mod en tidlig udskiftning af dele af el-nettet. Dette er sigtet med anbefalingen fra el-
reguleringsudvalget om at sammenveje drifts- og investeringsomkostninger ved benchmark. En for
lav WACC giver efter vores mening ikke i tilstraekkelig grad denne tilskyndelse.

Arsag til og konsekvens af den store forskel ift. WACC'en i omgivende lande mangler

Det fremlagte forslag til en dansk WACC ligger endog meget langt under de galdende
forrentningssatser/WACC’er i de omgivende lande. Hvis denne meget store forskel skal fastholdes,
sa mangler vi en analyse af arsagerne til denne forskel og af, hvad en sa stor forskel i forrentning af
investeret kapital mellem Danmark og vores omliggende lande vil fa af betydning for tiltraekning af
kapital.

Behov for test af markedsmaessighed

El-reguleringsudvalget lagde vaegt pa, at forrentningen skulle fastsaettes med udgangspunkt i en
markedsbaseret WACC. Indtil videre er den foresldede WACC alene fastsat pa baggrund af en
regnemodel. Vi mangler, at WACC’en og dens parametre markedstestes, herunder sammenlignes
med el-net-selskabernes konkrete afkastkrav.

Hensigtsmaessig fastseettelsesperiode bgr undersgges neermere

Rapporten valger at fastlaegge den danske WACC pa grundlag af en kort arraekke. Hensigten er at
give et rimeligt tidssvarende billede af rentesituationen. Mange kilder anbefaler derimod at
fastlaegge WACC’en over en ti-arig eller leengere periode. Dette giver en stgrre treeghed i
tilpasningen af WACC’en og dermed en stgrre sikkerhed for langsigtet viden om
indtaegtsrammernes stgrrelse. Vi savner en ordentlig udredning i rapporten af fordele og ulemper
for stgrrelse af og forudsigelighed for el-net-selskabernes indteegtsrammer ved de to forskellige
valgmuligheder.

Uklart reguleringsgrundlag medfgrer ungdvendig usikkerhed ved fastleeggelse af WACC
Vi finder, at det faktum, at WACC udvalget skulle afslutte sit arbejde laenge fgr en endelig
benchmark-model fastlaegges, giver en ungdvendig usikkerhed, som ikke er medtaget ved
fastleeggelsen af WACC’en.

Overdreven frygt for rentearbitrage medfgrer uhensigtsmaessig konklusion

Vi finder, at rapporten har en overdreven frygt for rentearbitrage. Denne frygt kan efter vores
mening ikke begrundes i hidtidige erfaringer fra el-net-selskabernes finansieringsmgnster, som
tvaertimod bygger pa optagelse af leengere lan. Vi finder saledes ikke, at det er hensigtsmaessigt at
fastleegge en WACC efter rentearbitrage, idet det tilskynder el-net-selskaberne til at sgge
kortsigtede lan, hvilket vi ikke finder stabiliserende eller hensigtsmaessigt. Udvalget har ligeledes
ikke forholdt sig til, hvordan man kan opna rentearbitrage pa egenkapital og har heller ikke forholdt
sig tilstraekkeligt til, at man i omgivende lande benytter en risikofri rente med leengere Igbetid.

Der mangler at blive taget hgjde for regulatorisk risiko

Vi finder, at muligheden for justering af benchmark-modellen hvert femte ar, som det foreligger nu,
er en ngdvendig ting, som dog ogsa giver anledning til en gkonomisk risiko for WACC, hvilket ikke
er medtaget. Dertil kommer, at den igangvaerende Benchmark-ekspertgruppe i deres fgrste del-
rapport anbefaler, at benchmark skal finde sted hvert ar, hvilket yderligere gger risikoen. Vi finder
ligeledes, at rapporten bygger pa, at der kan findes en rimelig og retfaerdig og retvisende ny
benchmark-model. Dette er desveerre ikke givet pa forhand, og rapportens grundlag i dette synes
alt for positivt, og vil fgre til en for lav WACC, og dermed til en urimelig lav indtaegtsramme for de
selskaber, som via deres struktur vil veere uheldige at falde “skeevt” ud i den forventelige nye
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benchmark. Dette skaber en gkonomisk, reguleringsmaessig risiko, som negligeres i fastlaeggelsen af
WACC’en i denne rapport.

e Endelig finder vi, at det ikke ngdvendigvis er korrekt, nar rapporten beskriver, at en for hgj WACC
vil fgre til overinvesteringer. Sammenhangen mellem WACC og overinvestering er ikke
ngdvendigvis entydig, nar man betragter den samlede regulering med en samlet indteegtsramme
og dennes effektiviseringsincitamenter.

Det @kologiske Rad takker for muligheden for at deltage i folgegruppen til ekspertgruppen til fastlaeggelse
af WACC for de danske el-net-selskaber.

Med venlig hilsen
P& vegne af Det @kologiske Rad

Sgren Dyck-Madsen
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WACC-
ekspertgruppen

Bilag 5 — Beskrivelse af netvirksomhederne

11 GENERELLE FORHOLD

Netvirksomhederne er ejere af distributionsnettet og har ansvaret for distribution af el fra
transmissionsnettet til forbrugerne. En netvirksomhed distribuerer el til forbrugerne inden for eget
netomrade. Fra et samfundsmassigt synspunkt vil det ikke vare hensigtsmassigt at have flere parallelle
net, hvorfor disse ikke er etableret. Netvirksomhederne er derfor naturlige monopoler. Forbrugerne er
dermed for sd vidt angar distributionsydelsen bundet til den netvirksomhed, der har bevilling i det
omrade, hvor forbrugeren bor, og de har ikke mulighed for at valge en anden netvirksomhed.
Netvirksomhederne er derfor underlagt en okonomisk regulering og skal have bevilling til at drive
netvirksomhed. Den nuvaerende regulering har eksisteret siden 2005.

Bevillingen til at drive netvirksomhed meddeles af energi-, forsynings- og klimaministeren og gives kun
til ansegere, der opfylder kravene defineret i kapitel 7 og 8 i elforsyningsloven. Bevillingen er af 20 ars
varighed, jf. elforsyningslovens § 19. Selve bevillingen kan ogsd ledsages af konkrete vilkar, jf.
elforsyningslovens § 50, stk. 2. Fastsatte vilkar kan ferst andres efter 5 4r og med et ars varsel, jf.
elforsyningslovens § 52.

Netvirksomhederne er generelt lovmessigt underlagt krav om at sikre en tilstrackkelig og effektiv
transport af elektricitet, herunder at vedligeholde, om- og udbygge forsyningsnettet i fornedent
omfang, at tilslutte leveranderer og kebere af elektricitet til nettet, at stille forneden transport til
radighed og give adgang til transport af el gennem nettet samt at male levering og aftag af elektricitet i
nettet, jf. elforsyningslovens § 20, stk. 1. Derudover er kravene til netvirksomhederne narmere
definerede i elforsyningslovens kapitel 7 og 8.

Er der tale om koncernforbundne virksomheder, er virksomhederne ydermere forpligtede til at opstille
et program for intern overvagning, som beskriver virksomhedernes tiltag for at forhindre
diskriminerende adfzerd mellem de koncernforbundne virksomheder, jf. elforsyningslovens § 20a.

De af energi-, forsynings- og klimaministeren givne bevillinger kan hverken direkte eller indirekte
overdrages til andre uden godkendelse fra energi-, forsynings- og klimaministeren og er undtaget fra
retsforfolgning, jf. elforsyningslovens § 53. Bevillingsgiver er berettiget til at fratage bevilling igen,
safremt netvirksomheden ikke overholder lovkrav samt vilkar stillet af Energinet.dk, hvis der er afgivet
urigtige eller vildledende oplysninger 1 ansegning om bevilling, eller hvis bevillingshaver tages under
rekonstruktionsbehandling/indgiver konkursbegazring/erkleres konkurs, jf. elforsyningslovens § 54,
stk. 1, nr. 1-4.

Som udgangspunkt inddrages bevillingerne af domstolene, men energi-, forsynings- og klimaministeren
kan inddrage bevillingen, hvis en vitksomhed tages under rekonstruktionsbehandling/indgiver
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konkursbegazring/erkleres konkurs, jf. elforsyningslovens § 54, stk. 3. Sekretariatet for WACC-
ekspertgruppen er ikke bekendte med tilfzlde, hvor en elnetvirksomhed har faet inddraget sin bevilling.

Energi-, forsynings- og klimaministeren kan ogsi inddrage bevillingerne midlertidigt, hvis
netvirksomhederne groft eller gentagne gange tilsidesxtter vilkar fastsat af energinet.dk i forbindelse
med netvirksomhedens bevilling og pa den led satter vaesentlige hensyn til forsyningssikkerheden pa
spil, jf. elforsyningslovens § 54, stk. 4. Inddragelser kan i disse 1 tilfelde proves ved domstolene, jf.
elforsyningslovens § 54, stk. 5.

Netvirksomhederne varierer vaesentligt i storrelse, jf. Tabel 1. De otte storste netvirksomheder dakker
godt 77 pct. af alle danske elforbrugere, hvoraf DONG Energy er langt den storste med knap én
million tilslutninger. DONG Energy er som det eneste selskab primart statsejet, mens de ovrige
primeart er forbrugerejede andelsselskaber og mindre, kommunalt ejede aktieselskaber. Det bemaerkes
dog, at regeringen har planer om, at borsnotere DONG Energy.'

Der var pr. 1. januar 2015 i alt registreret 60 netvirksomheder. > Antallet af netvirksomheder er siledes
reduceret betragteligt fra 1999, hvor der i alt var registrerede 189 virksomheder, svarende til en
reduktion pa 66 pct. over 15 ar. En del af effektiviseringerne i netvirksomhederne er sket gennem en
betydelig konsolidering i forbindelse med fusioner og salg af andelsejede og kommunale selskaber.

Af nedenstiende tabel fremgar de otte storste netvirksomheder i 2014 (malt i antal tilslutninger).

TABEL 1. ANTAL TILSLUTNINGER HOS DE 8 STORSTE NETVIRKSOMHEDER

Selskab Antal tilslutninger Andel af de samlede
tilslutninger
DONG Energy Eldistribution A/S 989.458 30 %
SEAS-NVE Net A/S 388.916 12 %
Syd Energi Net A/S 273.054 8 %
EnergiMidt Net A/S 237.243 7%
NRGi Net A/S 216.302 7%
Energi Fyn Net A/S 173.247 5%
HEF Net A/S 144.621 4%
TRE-FOR El-net A/S 136.305 4%
I alt tilslutninger hos de 8 storste 2.559.146 77 %
netvirksomheder
I alt tilslutninger i Danmark 3.302.455 100 %

Kilde: Sekretariatet for Energitilsynet.

! Kilde: Finansministeriet, http://www.fm.dk/temaer/dong.

2 Kilde: Energitilsynet. Primo 2015 eksisterer 64 indtagtsrammer, hvoraf enkelte netvirksomheder administrerer flere indteegtstammer.
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Af nedenstiende tabel fremgar en liste over bevillingshavere samt bevillingernes udlob.

TABEL 2. OVERSIGT OVER BEVILLINGERNES UDLOBSDATO

Elnetselskabsnavn Bevillingens udlgbsdato

Bjerringbro Elvark 17-maj-22

Bérdeso og Omegns Elforsyning A.m.b.a. 18-maj-24

Ejby Elnet A.m.b.a. 07-nov-22

EnergiMidt Net A/S 24-apr-23

Frederikshavn Elnet A/S 07-jun-22

GEV Net A/S 13-dec-23

Hasmark/Egense Energinet A.m.b.a. 08-okt-23

Hirtshals El-netselskab 17-okt-23

Hurup Elverk Net A/S 09-okt-22

Kibzk Elvark A.m.b.A. 07-aug-22

Knosgaard Transformatorforening*

LEF Net A/S 13-aug-22

MES Net A/S, Midgjyllands Elektricitetsforsyning 29-jul-22

Nakskov Elnet A/S 02-aug-22

Nibe Elforsyning Net AmbA. 26-sep-22

NOE Net A/S 14-dec-23

Nr. Broby-Vgjstrup Netselskab A.m.b.a. 17-okt-22

Nyfors Net A/S 10-dec-23

RAH Net 2 A/S 14-dec-23

Ravdex A/S 27-nov-22
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SEAS-NVE Net A/S

SEF Net A/S

SK-Elnet A/S

Struer Forsyning Elnet A/S
Sunds Elforsyning

Syd Energi Net A/S

Tarm Elvaerk Net A/S
Thy-Mots El-net A/S.
TRE-FOR - El-Net A/S
VERDO Hillered Net A/S
VERDO Randers EI-Net A/S
Vestforsyning Net A/S
Viborg elNet A/S

Videbzk Elnet ApS

Vildbjerg Elverk A.m.b.a.
Votdingborg Elnet A/S
Oslev-Drostrup Transformatorforening™*
Ostkraft Net A/S (ny)

AAL El-Net A.m.b.a.
Aars-Hornum Net A/S

06-okt-23
01-maj-22
13-jun-22
13-dec-23
11-jul-22
13-dec-23
16-dec-22
14-dec-23
06-okt-22
13-maj-22
21-feb-25
15-dec-24
11-dec-23
01-mar-24
16-okt-22
31-jul-22

02-aug-22
18-okt-22
23-okt-22

Kilde: Energistyrelsen. Udtrak fra bevillingsdatabasen 14/10-2015. * Energistyrelsen er i gang med at behandle en

ansogning om fusion med Nyfors.

Faldet i antallet af netvirksomheder er primert sket blandt kommunalt ejede netvirksomheder, der har

solgt deres netaktiver til andelsselskaber, og blandt andelsejede netvirksomheder, som har valgt at

fusionere. Udviklingen i netvirksomhedernes ejerskabsform kan ses af Tabel 3. Arsagerne til

konsolideringen i branchen kan formentlig findes i flere forhold. En arsag til konsolideringen kan

givetvis vaere et onske og incitament til at hoste synenergier samt skerpede krav til regulering - ikke blot

med hensyn til krav om effektiviseringer, men ogsd som folge af fx krav om intern overvigning,

energibesparelsesforpligtelser, indberetning af maledata til den kommende datahub mv. De fleste af

netvirksomhederne indgir i koncernstrukturer med andre selskaber, som agerer pa kommercielle

markeder for fx elhandel, bredband og energibesparelser.

TABEL 3. NETVIRKSOMHEDERNE FORDELT PA EJERSKAB

Ultimo iret 2005 2007 2009 2011 2012 2013 2014
Andelsselskaber 81 69 58 55 53 50 45
Kommunalt 24 22 16 13 12 12 12
Selvejende institution 0 6 6 6 6 6 6
Aktieselskab 3 3 1 1 1 1
Andre 4 1 1 1 1
I alt 112 101 84 76 73 70 65

Kilde: Dansk Energi. Note: Kategorien ”Selvejende institution” 14 1 2005 under kategorien ”Andre”.
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Det er verd at bemarke, at de forskellige former for ejerstruktur kan betyde, at de forskellige
netvirksomheder har forskellige prioriteringer og hensyn i forbindelse med prisfastsettelsen af
distributionsydelsen. Fx vil andelsselskaberne ikke nedvendigvis udvise en klassisk profitmaksimerende
adferd, men kan lige savel forventes at have en malsztning om billig distribution af el til deres
forbrugere, som samtidig er deres ejere.’

1.2 JKONOMISKE FORHOLD

1.2.1 DEN FREMTIDIGE GKONOMISKE REGULERING

Den fremtidige okonomiske regulering af netvirksomhederne er endnu ikke vedtaget. Nedenstiende
beskrivelse er derfor baseret pa El-reguleringsudvalgets anbefalinger til den fremtidige okonomiske
regulering. El-reguleringsudvalgets anbefalinger til en ny ekonomisk regulering af netvirksomhederne
og en nermere beskrivelse heraf fremgir af bilag 4 i El-reguleringsudvalgets afsluttende rapport.”

El-reguleringsudvalget anbefaler, at det grundleggende princip for reguleringen skal vzre
incitamentsbaseret rammestyring, dvs. at netvirksomhederne indenfor nogle klare rammer far raiderum
til selv at beslutte, hvordan nettet kan drives bedst muligt. Konkret er rammen for netvirksomhedernes
indtjeningsmuligheder 1 videst muligt omfang givet pa forhind, sa netvirksomhederne i en periode kan
opna en oget forrentning, hvis de kan drive nettene mere effektivt end forudsat i rammerne.

Indtegtsrammerne 1 den fremtidige regulering vil besta af en omkostningsramme og en
forrentningsramme. Derudover vil indtegtsrammen ligesom under den nuvaerende regulering fortsat
blive reduceret ved utilstrekkelig leveringskvalitet. El-reguleringsudvalget anbefaler dog, at den arlige
vurdering af netvirksomhedernes leveringskvalitet 1 hojere grad sker pa baggrund af langsigtede og
stabile mal for leveringskvaliteten, der fastszttes ud fra samfundsmassige interesser. Opbygningen af
indtegtsrammerne er illustreret i nedenstaende tekstboks.

BOKS A
Indtegtsramme = omkostningsramme  (driftsomkostninger og  afskrivninger) +
forrentningsramme  (forrentning af investeringer) — sanktion for utilstreekkelig
leveringskvalitet

Udgangspunktet for fastsettelsen af indtegtsrammerne vil vaere faktiske, historiske regnskabstal. For
forrentningsrammen er grundlaget aktivbasens bogforte vardi i forrige reguleringsperiode. I den forste
reguleringsperiode vil grundlaget vare aktivbasens vardi ved overgangen til en ny regulering. For
omkostningsrammen er udgangspunktet bogforte afskrivninger og driftsomkostninger i forrige
reguleringsperiode. I den forste reguleringsperiode vil grundlaget vare de gennemsnitlige omkostninger
12012 —2014.

For at tage hensyn til at et historisk niveau ikke nedvendigvis er retvisende for det fremadrettede
effektive omkostnings- og investeringsbehov, anbefaler El-reguleringsudvalget, at indtegtsrammerne
lobende justeres for udviklingen 1 en rxkke eksogene forhold, som netvirksomhederne ikke kan

3 Moesgaard, Rune (Marts 2012). @konomisk regulering af elnetselskaberne, Samfundsokonomen, nr.1, s. 12 — 21.
4 El-reguleringsudvalgets rapport er tilgengelig p4 http://www.ens.dk/afsluttende-rapport-el-reguleringsudvalget.
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pavirke, men som pavirker deres omkostninger vaesentligt samt effektiviseringskrav. Konkret anbefaler
udvalget, at indtegtsrammerne justeres for aktivitetsendringer, opgaveandringer, nettab, prisudvikling,
individuelle effektiviseringskrav og generelle effektiviseringskrav. De individuelle effektiviseringskrav
skal fastszttes ved benchmarking, og fore til reduktioner af indtegtsrammerne. Der er nedsat en
ckspertgruppe, som skal udvikle en ny benchmarkingmodel. Det laegges op til, at den nye model bor
basere sig pa netvirksomhedernes leverede ydelser, totalomkostninger og vere neutral i forhold til
forskellige typer af omkostninger, sa driftstunge losninger sidestilles med investeringer i det fysiske net.
Indtegtsrammerne vil desuden blive justeret hvert femte ar pa baggrund af de gennemsnitlige
omkostninger og investeringer 1 netvirksomhederne i den foregiende reguleringsperiode.
Effektiviseringer, som netvirksomhederne foretager udover palagte effektiviseringskrav, deles dermed
med forbrugerne ved overgangen til en ny femarig reguleringsperiode. Det bevirker, at
netvirksomhederne beholder effektiviseringsgevinsterne herved, i hvad der svarer til en femarig
periode. Herefter tilfalder effektiviseringsgevinsterne forbrugerne.

Forrentning af netvirksomhedernes investeringer og de fremadrettede indtaegtsrammer
Som det fremgar af Boks F vil forrentningsloftet blive afskaffet, og forrentningen vil indga som delelement i

indtegtsrammerne.

Forrentningen vil blive fastsat forskelligt for henholdsvis netvirksomhedernes historiske og
fremadrettede aktivbaser. Den Jistoriske aktivbase udgoeres af investeringer foretaget for ikrafttreeden af
den nye okonomiske regulering. Forrentningen af den historiske aktivbase skal fastsettes med
udgangspunkt i netvirksomhedernes historisk mulige forrentning under den nuvarende regulering. Den
fremadrettede aktivbase vil blive beregnet som forskellen mellem den gennemsnitlige aktivbase i forrige
femarige reguleringsperiode og det enkelte ars verdi af den historiske aktivbase. I slutningen af en
reguleringsperiode vil den fremadrettede aktivbase vare storre end 1 starten, da den historiske aktivbase
lobende afskrives.

WACC’en vil indga i forrentningsrammen, da det er den forrentningssats, der vil blive anvendt for
investeringer, der foretages efter reguleringen traeder i kraft (ovenfor benavnt den “fremadrettede
aktivbase). WACC’en er ikke et loft over netvitksomhedernes forrentning eller en garanti for, at
netvirksomhederne opnar denne forrentningssats. Hvis netvirksomhedernes omkostninger er lavere eller
hojere end forudsat i rammerne, vil de have mulighed for at opnd henholdsvis en hojere eller en lavere
forrentning. Netvirksomhederne kan desuden vzlge at opkrave lavere priser, end deres indtegtsramme

tillader, hvilket ogsa vil fore til en (frivilligt) lavere forrentning.

1.2.2 DRIFTSMASSIGE KRAV
Netvirksomhederne skal i henhold til elforsyningsloven (1999) blive drevet professionelt og have den
fornedne tekniske og finansielle kapacitet til at operere pa et monopolitisk marked.

Det fremgar af elforsyningslovens § 47, stk 1, at netvirksomheden kun ma lese de bevillingspligtige
aktiviteter — og ikke andre opgaver — i netvirksomheden. For netvirksomheder, som har mindre end
100.000 tilsluttede forbrugere, har energi-, forsynings- og klimaministeren dog mulighed for at tillade, at
mindre omfattende aktiviteter, der ligger uden for bevillingen, kan finde sted i netvirksomheden. Der er
saledes ikke muligt for sterre netvirksomheder at udfere andre aktiviteter i netvirksomheden.

Bestemmelserne indebarer siledes ogsd, at en netvirksomhed eksempelvis ikke ma drive
udlansvirksomhed ved at optage lavt forrentede lan med sikkerhed 1 distributionsnettet og herefter
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udlane laneprovenuet til andre virksomheder i samme organisation. En sadan form for bankvirksomhed
antages at vaere 1 strid med elforsyningslovens § 47, stk. 1, samt eldirektivet artikel 20.

123 EJERKRAV

Elforsyningsloven indeholder en regel om, at bevillingshavere til netvirksomhed skal eje de anleg som
anvendes til gennemforelse af de bevillingspligtige aktiviteter, jf. elforsyningslovens § 51, stk. 4. Der kan
dog i sartilfelde dispenseres herfra, jf. elforsyningslovens § 51, stk. 5.

Der er med andre ord krav om, at den direkte ejer af distributionsnettet ogsa skal vaere den, der har
bevillingen til netvirksomheden. I lovbemarkningerne hedder det blandt andet: "Ifolge forslaget er det et
krav, at bevillingshaverne skal eje de anlwg, som anvendes til gennemforelse af deres bevillingspligtige aktiviteter.
Bestemmelsen  tilsigter derfor at udelukke konstruktioner, hvor bevillingshaveren eksempelvis fraswlger nettet men
Jortsatter med aktiviteten, f.eks. pa grundlag af en leasingaftale med koberen”. Dette er ogsd 1 overensstemmelse
med eldirektivets artikel 26, hvorefter distributionssystemoperatoren (med 100.000 tilsluttede
forbrugere eller mere) skal ride over de nedvendige ressourcer til at varetage opgaverne, herunder
blandt andet de fysiske ressourcer.

Det direkte ejerkrav er ikke til hinder for, at der kan veare flere virksomheder, som investerer i nettene
via andele i den juridiske enhed, som ejer nettene, og som derfor har bevillingen. Bevillingshaver skal
dog opfylde krav om forneden teknisk og finansiel kapacitet, jf. elforsyningslovens § 50, stk. 1.

1.2.4  LANEMULIGHEDER

Netvirksomheder kan optage lin med pant i distributionsnettene. Moderselskabet kan sdledes frit
disponere kapitalen i de enkelte selskaber og placere denne i aktiviteter, hvor fx afkast er mere
fordelagtigt for moderselskabet. En bank eller en finansiel institution vil dog ikke kunne overtage
nettene 1 tilfelde af misligholdelse af lineaftalen. Dette skyldes, at finansielle aktorer normalt ikke vil
kunne fa netbevilling og dermed retten til at drive nettet, da disse som udgangspunkt ikke ville kunne
opfylde lovens krav om tilstrackkelig teknisk kapacitet.

Bestemmelsen i elforsyningslovens § 47 om, at netvirksomheden kun ma drive bevillingspligtige
aktiviteter beskytter eksempelvis tillige 1 sammenhang med eldirektivet artikel 26, forbrugeren mod, at
netvirksomheden optager lin mod pant 1 nettet og anvender belobet til udlan til andre virksomheder 1
den pagaldende organisation. Bestemmelsen hindrer dog ikke, at nettet anvendes til sikkerhed for
lanefinansiering til netaktiviteter, men liangiver kan ikke uden videre overtage netdriften, da et
finansieringsinstitut normalt ikke vil kunne fa bevilling pga. af manglende teknisk kapacitet.

Derudover vil de forskellige virksomhedstyper have adgang til forskellige lanemuligheder. Eksempelvis
vil nogle have lettere adgang til fremmedkapital. Kommunalt ejede netvirksomheder med 100 pct.
kommunegaranti vil have adgang til fordelagtige lin hos KommuneKredit. Pr. 22. september 2015
havde KommuneKredit i alt udlan til 3 netvirksomheder.

1.25 SKATTEFORHOLD
I henhold til selskabsskatteloven § 1, stk. 1, nr. 2e, er elselskaber’ skattepligtige uanset elselskabets
organisationsform.’ Netvirksomheder, der er kommunalt ejede, andelejede eller ejede af selvejende

® 1 selskabsskatteloven forstas selskaber m.v., i hvis aktiviteter indgér produktion, transport, handel eller levering af elektricitet.

6 Bekendtgorelse af lov om indkomstbeskatning af aktieselskaber m.v. (Selskabsskatteloven) fremgar af:
https://www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=143677#Afs1.
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institutioner, er siledes alle skattepligtige. Skattepligten galder ogsa interessentskaber, hvis aktivitet
bestar af el-produktion, el-transport, handel med el eller levering af elektricitet — dog modificeret
saledes, at det er interessenterne, der beskattes, jf. selskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 2e, 2. pkt. Dette
begrundet med, at interessentskaber ikke er noget selvstaendigt skattesubjekt.

Indregistrerede aktieselskaber, eksempelvis DONG, og anpartsselskaber er ligeledes skattepligtige, jf.
skatteloven § 1, stk. 1, nr. 1. !

! Bekendtgorelse af lov om indkomstbeskatning af aktieselskaber m.v. (Selskabsskatteloven) fremgar af:
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WACC-
ekspertgruppen

Bilag 6 - Detaljeret forklaring af WACC-forrentningsgr undlaget

Overordnet om rammestyring af investeringer og WACC’en

RAMMESTYRING AF INVESTERINGER

Opgorelsen af  WACC-forrentningsgrundlaget har  betydning for det forrentningsbelob,
netvirksomhederne kan fa af deres fremadrettede investeringer. For at forsti WACC’ens betydning og
den kontekst som WACC’en skal indga 1, har Energistyrelsen udarbejdet en rakke notater og Excel-ark,
der beskriver forslag til ny okonomiske regulering af netvirksomhedernes WACC-forrentningsramme,
under forudsztning af, at reguleringen folger El-reguleringsudvalgets anbefalinger.! Energistyrelsen
notater skal ses i lyset af, at den nye okonomiske regulering af netvirksomhederne endnu ikke er
vedtaget. Narvarende afsnit er en introduktion til de mekanismer, der regulerer opgerelsen af WACC-
forrentningsrammen, og en kort opsummering af Energistyrelsens udarbejdede notater og Excel-ark.
Derudover er netvirksomhedernes generelle og skonomiske forhold beskrevet i bilag 6.

Metoden der anvendes til opgerelse af WACC-forrentningsgrundlaget, og de mekanismer, der er
indbygget i reguleringen heraf er forskellig fra den made, netvirksomhedernes forrentningsgrundlag
hidtil har varet reguleret, og forskellig fra reguleringen 1 de fleste andre lande.

Det bemerkes, at der i de efterfolgende afsnit sondres mellem netvirksomhedernes ’godkendte
nyinvesteringer’ og reinvesteringer. Godkendte nyinvesteringer er investeringer i aktiver, der ikke er en
del af driften af netvirksomhedernes eksisterende net, og som godkendes som nye investeringer. Dette
kan eksempelvis omfatte investeringer i elnet til nye bydele, installation af fjernaflaeste malere eller nye
tilslutninger.” En reinvestering defineres som alle investeringer, der ikke er sikaldte godkendte

nyinvesteringer.

El-reguleringsudvalget anbefaler, at bade netvirksomhedernes investeringer og omkostninger
underlegges en rammestyring, hvor virksomhedernes omkostningsramme og forrentningsramme
fastholdes 1 5-arige perioder. Formilet med rammereguleringen er blandt andet at give
netvirksomhederne et incitament til at effektivisere. Dette ved at de kan beholde ekstraordinzre
effektiviseringsgevinster inden for den 5-arige reguleringsperiode. Fordelene ved en 5-drig
rammereguleringer blandt andet, at det ligestiller effektiviseringer, der opnds ved at investere mere
hensigtsmassigt med effektiviseringer som folge af en mere omkostningseffektiv drift. Dette giver

! Bilag 4 - Detaljeret forklaring af WACC-forrentningsgrundlaget (notat), bilag 4a - Energistyrelsens forklarende tekst til illustration af pristalsregulering
(notat), bilag 4b - Energistyrelsens illustration af pristalskorrektion af forrentningsrammen (Excel-ark), bilag 4c - Effekt af investering pa tilladte
indtagter (Excel-ark) samt bilag 5 - Energistyrelsens vurdering af kompensation for prisudvikling og fastsattelsen af den fremadrettede aktivbase.

2 Der er ikke taget stilling til, hvilke typer af investeringer, der kan godkendes som nyinvesteringer i den fremadrettede regulering.
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netvirksomhederne incitament til at straebe efter en omkostningseffektiv drift og omkostningsetfektive
investeringsbeslutninger.

Rammestyringen betyder samtidig, at det undgis, at reguleringen skavvrider netvirksomhedernes
incitamenter til at investere 1 fysisk net frem for at atholde flere driftsomkostninger med samme mal, fx
oget kapacitet 1 nettet.

I El-reguleringsudvalgets anbefalinger til opgerelsen af netvirksomhedernes forrentningsgrundlag har
det desuden varet et vasentligt hensyn, at netvirksomhederne ikke skulle have incitament til at
gennemfore investeringer pa bestemte tidspunkter 1 en reguleringsperiode. For at opna dette hensyn
anbefaler El-reguleringsudvalget at indbygge en rekke mekanismer i opgorelsen af netvirksomhedernes
forrentningsgrundlag.

FIGUR 1. REGULERING MED RAMMESTYRING AF DRIFTS- OG INVESTERINGSOMKOSTNINGER

Fgrste reguleringsperiode Anden reguleringsperiode
(omkostnings- og forrentningsrammer  (omkostnings- og forrentningsrammer
fastholdes i reguleringsperioden) fastholdes i reguleringsperioden)
[ : V : Y =
2018 2023 2028
2019 2020 2021 2022 2024 2025 2026 2027 2029
(@] QO (@] (@] QO (@] Q) >

Justering af omkostnings- og
investeringsrammer ved overgang til
anden reguleringsperiode

Kilde: Sekretariatet for WACC-ekspertgruppen pa baggrund af El-reguleringsudvalgets anbefalinger.

Rammestyring af investeringer betyder, at netvirksomhedernes forrentningsgrundlag 1 den forste 5-arige
reguleringsperiode  fastlegges pa baggrund af et forventet investeringsniveau, og ikke
netvirksomhedernes faktiske investeringer.

El-reguleringsudvalget forudsxtter i fastsattelsen af forrentningsrammen, at netvirksomhedernes
investeringsniveau svarer til, at netvirksomhederne investerer pa et niveau, der medforer, at realvardien
af deres aktivbase opretholdes. Simplificeret kan det forstdis som en antagelse om, at
netvirksomhederne reinvesterer i takt med deres afskrivninger, og at der ved indgangen til den nye
okonomiske regulering tages hojde for prisudviklingen pa historiske investeringer 1 elnettet.
Netvirksomhederne far dermed mulighed for at opna en WACC-forrentning af deres reinvesteringer.

Ved overgangen til den anden reguleringsperiode justeres netvirksomhedernes forrentningsgrundlag i
forhold til de faktiske investeringer, hvorefter forrentningsgrundlaget igen fremskrives pa baggrund af
et forventet investeringsniveau. Forrentningsrammen pavirkes derfor af virksomhedernes faktiske
investeringer, men med en forsinkelse. Denne justering af forrentningsrammen beskrives nermere i
bilag 4 "Detaljeret forklaring af WACC-forrentningsgrundlaget”.

Den forsinkede justering af omkostningsrammen og forrentningsrammen pa baggrund af
at  virksomhedernes

gl

netvirksomhedernes  faktiske  investeringer er  medvitkende @ til
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investeringsbeslutninger ikke alene bestemmes af WACC’en, men ogsa af andre hensyn. Overvejer en
virksomhed eksempelvis at foretage en investering i lobet af det forste ar i en reguleringsperiode vil
denne investering forst fa indflydelse pa omkostnings- og forrentningsrammen, nar rammerne justeres
ved overgangen til den efterfolgende reguleringsperiode.

WACC’en har betydning for, om det samlet set giver et rimeligt, systematisk risikojusteret afkast at
drive netvirksomhed i Danmark, idet den indgar i fastsettelsen af virksomhedernes samlede indtagter
(indteegtsrammen). WACC’en har desuden betydning for om, netvirksomhederne har incitament til at
gennemfore de sakaldte godkendte nyinvesteringer. Det bemarkes, at der her ikke er taget stilling til,
hvilke indikatorer, der vil blive anvendt i den nye okonomiske regulering eller hvilke typer af
investeringer, der vil skulle godkendes. Denne type investeringer er undtaget for rammereguleringen, og
vil medfore en forogelse af omkostnings- og forrentningsrammerne fra det tidspunkt, de gennemfores.
Herefter vil netvirksomhederne fi WACC-forrentning af den godkendte nyinvestering, og
omkostningsrammen foroges med de arlige afskrivninger pa nyinvesteringen.

Samlet set er WACC'en den forrentningssats, netvirksomhederne kan fa i forrentning pa deres
reinvesteringer, hvis de reinvesterer som forudsat i forrentningsrammerne. Hvis netvirksomhederne
reinvesterer mindre end det forudsatte niveau, vil de midlertidigt opna et storre overskud og dermed en
hojere forrentning end WACC’en. Hvis de omvendt reinvesterer mere end det forudsatte niveau, vil de
midlertidigt fa en lavere forrentning end WACC’en. Reinvesteringer betragtes her som alle
investeringer, der ikke godkendes sarskilt.

I det folgende forklares opgorelsen af WACC-forrentningsgrundlaget detaljeret trin for trin.
Gennemgangen er opdelt pa folgende syv afsnit:

a) Forrentningsrammens komponenter

b) Den fremadrettede aktivbase i forste reguleringsperiode fra 2018-2022

¢) Justering af den fremadrettede aktivbase ved overgangen til ny reguleringsperiode

d) Netvirksomhedernes forrentningssats for bogforte investeringer i 2018-2022

e) Rammestyring og nutidsverdi af 2ndrede betalingsstromme som folge af investeringer
f) Andre mekanismer til at understotte investering

g2) WACC’ens effekt pa netvirksomheders investeringer

Detaljeret forklaring af WACC-forrentningsgrundlaget

a) Forrentningsrammens komponenter
Forrentningsrammen athznger af netvirksomhedernes regulatoriske aktivbase og to forrentningssatser.
Den regulatoriske aktivbase opdeles 1 en historisk og fremadrettet aktivbase. Den historiske aktivbase
vedrorer investeringer foretaget, for ikrafttreden af den nye rammeregulering, og vil blive forrentet
med en historisk forrentningssats. Den fremadrettede aktivbase vedrorer investeringer foretaget efter
den nye regulerings ikrafttreeden og vil blive forrentet med en WACC, jf. Ligning 1.
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LIGNING 1. FASTSAETTELSE AF FORRENTNINGSRAMMEN

Forrentningsramme,gg
= Historisk aktivbase,y1g x historisk forrentningssats ,¢is
+ forudsat fremadrettet aktivbase;g1g X WACCy015

I illustrationerne i Energistyrelsens Excel-regneark ” Illustration af pristalskorrektion af
forrentningsrammen” tages der udgangspunkt i de forudsatte vardier af den historiske og
fremadrettede aktivbaser #/timo det ar forrentningen beregnes for. Der er dog ikke taget stilling til, om
det er ultimo aktivbasen, der skal anvendes i den fremtidige regulering.

Den historiske aktivbase opgeres ved overgangen til den nye ramme-regulering 1 2018 pa baggrund af
netvirksomhedernes regulatoriske aktivbase den 31. december 2017, som fremgar af
netvirksomhedernes reguleringsregnskaber. Herefter vil den historiske aktivbase hvert ar blive reduceret
med arets afskrivninger, som vist 1 Ligning 2. Alle investeringer fra 2018 og frem betragtes som
fremadrettede investeringer, og indgar derfor i den fremadrettede aktivbase.

LIGNING 2. DEN HISTORISKE AKTIVBASE

Historisk aktivbase, o
= Historisk aktivbase,y1g — af skrivninger pa historisk aktivbase,yig

Den historiske aktivbase vil dermed blive afviklet i takt med afskrivningerne pa de aktiver, der blev
anskaffet for ikrafttreedelsen af den nye regulering 1 2018.

Den historiske aktivbase forrentes med en historisk forrentningssats. En nermere beskrivelse af
opgorelsen heraf ligger uden formalet med naxrvaerende rapport, hvis fokus er forrentning af den
fremadrettede aktivbase ved en WACC-forrentning.

Opgorelsen af den fremadrettede aktivbase, der forrentes med WACC’en i forste reguleringsperiode fra
2018-2022 1 det efterfolgende afsnit. Herefter beskrives den fremadrettede aktivbase i anden
reguleringsperiode ved to eksempler i de efterfolgende afsnit — et basiseksempel og et eksempel, hvor
en netvirksomhed ikke investerer fra 2018 og fremefter.

b) Den fremadrettede aktivbase i fgrste reguleringsperiode fra 2018-2022

Definition af den fremadrettede aktivbase

Den fremadrettede aktivbase omfatter netvirksomhedernes investeringer efter overgangen til ny
regulering 1 2018. I hele den reguleringsperiode, der pabegyndes ved rammereguleringens start, vil
netvirksomhedernes forrentning af den fremadrettede aktivbase vare baseret pa en fremskrivning af
aktivbasen, og dermed ikke de faktiske fremadrettede investeringer. Grundet rammestyringen fir de
faktiske investeringer, der foretages efter den nye regulerings ikrafttreden, forst effekt pa den
fremadrettede aktivbase ved overgangen til en ny reguleringsperiode. Det vil ske forste gang ved
overgangen til anden reguleringsperiode 1 2023.

Som et resultat af rammereguleringen, hvor den fremadrettede aktivbase 1 2018-2022 alene baseres pa
en fremskrivning er det derfor noedvendigt at sondre mellem virksomhedernes fakfiske fremadrettede
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investeringer, og de forudsatte fremadrettede investeringer, der forrentes med en WACC. I det folgende
anvendes derfor folgende definitioner:

Bogfort fremadrettet aktivbase: Den nedskrevne bogforte vardi af de investeringer netvirksomhederne
faktisk har foretaget fra 1. januar 2018 og fremefter.

Forudsat fremadrettet aktivbase: Aktivbasen, der udger WACC-forrentningsgrundlaget og forrentes med
fastsat WACC-sats. Aktivbasen beregnes pa baggrund af antagelser om, hvor meget virksomheden

forventes at investere i perioden.

Den forudsatte fremadrettede aktivbase i 2018-2022

I den forste reguleringsperiode fra 2018-2022 fastlegges netvirksomhedernes WACC-
forrentningsgrundlag, den forudsatte fremadrettede aktivbase, som forskellen mellem netvirksomhedernes
Jforudsatte samlede aktivbase og historiske aktivbase, jf. Ligning 3:

LIGNING 3. BEREGNING AF FORUDSAT FREMADRETTET AKTIVBASE

Forudsat fremadrettet aktivhase,y;g = forudsat samlet aktivbase,y g — historisk aktivbase,qg

Den forudsatte samlede aktivbase beror pa en fremskrivning af den samlede regulatoriske aktivbase for
den nye regulering tradte 1 kraft, dvs. pr. ultimo 2017. Den samlede aktivbase fremskrives med et
specifikt prisindeks for investeringer i elnet ud fra en antagelse om, at netvirksomhederne fremadrettet
vil investere pa et niveau, hvor aktivbasens realvardi bibeholdes. Aktivbasen forventes desuden justeret
for axndringer 1 netvitksomhedernes aktivitetsniveau og, opgaver. Herudover er det muligt, at
forrentningsrammen ogsa vil blive justeret for effektiviseringskrav. Der er nedsat en
benchmarkingekspertgruppe, der blandt andet skal tage stilling til, hvilke omkostninger
effektiviseringskrav skal udmentes i forhold til og ved eventuelle effektiviseringskrav. Der ses i de
efterfolgende eksempler bort fra disse justeringer, bortset fra i eksemplerne vedrerende godkendte

investeringer, hvor @ndringer som folge af endret aktivitetsniveau beskrives.

LIGNING 4. FREMSKRIVNING AF FORUDSAT SAMLET AKTIVBASE
Prisindeks,yg

Forudsat samlet aktivbase,; g = Forudsat samlet aktivbase,;; X
Prisindeks,y;,

Den historiske aktivbase udgeres af den bogforte vardi af netvirksomhedens netaktiver ultimo 2017, og
afskrives arligt, jf. Ligning 2.

LIGNING 5. UDVIKLING I HISTORISK AKTIVBASE

Historisk aktivbase,y;5 = Netaktiver, ;imo 2017 — af Skrivninger historisk aktivbase,g
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Kombineres resultaterne i Ligning 3, Ligning 4 og Ligning 5 kan man konkludere, at den forudsatte
fremadrettede aktivbase er defineret som forskellen mellem vardien af den historiske aktivbase, der arligt
reduceres med afskrivningerne pa den historiske aktivbase, og den forudsatte samlede aktivbase, der arligt
vokser med udviklingen i et prisindeks.

Dermed vokser den forudsatte fremadrettede aktivbase, der udgor forrentningsgrundlaget for WACC’en,
arligt, som vist i Ligning 6 nedenfor, hvor plus og minus angiver om faktoren forventes at vokse eller

falde:

LIGNING 6. FORVENTET UDVIKLING I FORUDSAT FREMADRETTET AKTIVBASE

AForudsat fremadrettet aktivbase = AForudsat samlet aktivbase — AHistorisk aktivbase

(+) (+) (=)

Det bemerkes, at ingen af variablene i ovenstiende ligninger i udgangspunktet afhanger af
netvirksomhedernes faktiske investeringer efter 2018. Udviklingen i WACC-forrentningsgrundlaget
afthanger saledes 1 vidt omfang af storrelsen pa den aktivbase netvirksomheden har ved overgangen til
den nye regulering, afskrivningerne pa denne aktivbase og prisudviklingen i den forste
reguleringsperiode’.

Pa baggrund af WACC-forrentningsgrundlaget kan netvirksomhedens WACC-forrentning i kroner
beregnes ved folgende ligning:

LIGNING 7. WACC-FORRENTNING

WACC_forrentning,y,g = forudsat fremadrettet aktivbase,y153 X WACC_sats;p1g

De konkrete beregninger i fremskrivningen af netvirksomhedernes aktivbase er illustreret ved et
eksempel i boks 1 nedenfor.

Boks 1: Fremskrivning af den fremadrettede aktivbase i 2018-2022

Nedenstiende eksempel er baseret pa Energistyrelsens eksempler i Excel-regnearket “Illustration af
pristalskorrektion af forrentningsrammen”. Dette eksempel tager udgangspunkt i en netvirksomhed
med bogforte aktiver til en vardi pa 1.000 mio. kr. ultimo 2017. Alle aktiverne i netvirksomhedens
historiske aktivbase har en restlevetid pa pracist 40 ar og afskrives linezrt, dvs. med 25 mio. kr. om
aret.

Det antages desuden, at alle investeringer foretaget efter 1.januar 2018 (fremadrettede investeringer)
har en levetid pa 10 ar, og at afskrivningerne pabegyndes aret efter investeringen foretages.

Endelig antages det, at prisindekset pd netinvesteringer stiger med 2 pct. om dret, og at WACC-satsen

¥ WACC-forrentningsgrundlagekan blive p&virket af virksomhedens faktiske investgar i den udstreekning den foretaggodkendte
nyinvesteringer. For overblikkets skyld behandles dette farst senBerudover kan aktivbase justeres for aendrimgeetvirksomhedernes

aktivitetsniveau og opgaver, ligesom det er muligt,forrentningsrammen ogsa vil blive justeret éffektiviseringskrav. Der er nedsat en
benchmarkingekspertgruppe, der blandt andet sial silling til, hvilke omkostninger effektivisegskrav skal udmgntes i forhold til. Der ses i
de efterfglgende eksempler bort fra disse justerinigortset fra i eksemplerne vedrgrende godkens#steringer, hvor aendringer som fglge af
andret aktivitetsniveau beskrives.

6 Side 58/192



er konstant pa 5 %. Der er herudover der ingen forhold, der 1 ovrigt giver anledning til at forudszatte
en andring i netvirksomhedens investeringsbehov. Alle antagelser er illustrative, da beregningerne
alene har til formal at illustrere mekanismen for fastsattelse af forrentningsgrundlaget.

TABEL 1. EKSEMPEL — FORUDSAT FREMADRETTET AKTIVBASE I 2018-2022

Tal i mio. kr. 2018 2019 2020 2021 2022
a) Prisindeks 102 104 106 108 110
b) Forudsat samlet aktivbase 1.020 1.040 1.001 1.082 1.104
c) Historisk aktivbase 975 950 925 900 875
d) Forudsat fremadrettet aktivbase 45,0 90,4 136,2 1824 2291
e) WACC-forrentning 2.3 45 6,8 9,1 11,5

Kilde: Energistyrelsens Excel-regneark: Illustration af pristalskorrektion af forrentningsrammen.
a) Prisindekset er 1001 2017 og vokser med 2 pct. om aret

b) Netvirksomhedens samlede aktivbase antages at have en vardi pa 1.000 mio. kr. ultimo 2017.
Herefter fremskrives aktivbasen arligt med udviklingen 1 prisindekset:

) ) Prisindeks,g1g
Forudsat samlet aktivbase,y3 = samlet aktivbase,isimo 2017 X ———————
Prisindeks,q17

Indsattes vardierne for aktivbasen og prisindekset fas den forudsatte samlede aktivbase pa 1.020 mio.
kr.12018:
102
Forudsat samlet aktivbase,y;5 = 1.000mio. kr. X To0 = 1.020 mio. kr.

c) Den historiske aktivbase opgeres som den historiske aktivbase aret for fratrukket afskrivninger pa
den historiske aktivbase, jf. Ligning 2 ovenfor. Den initiale historiske aktivbase ultimo 2017 antages at
vere pa 1.000 mio. kr., og afskrives arligt med 25 mio. kr. dermed bliver den historiske aktivbase 1
2018:

Historisk aktivbase,y,5 = 1.000 mio kr.—25 mio. kr.= 975 mio. kr.

d) Den forudsatte fremadrettede aktivbase opgores som forskellen mellem den fremskrevne samlede
aktivbase og den historiske aktivbase:

Forudsat fremadrettet aktivbase,y;g3 = Forudsat samlet aktivbase,, g — Historisk aktivbase,g

Pa baggrund af vaerdierne 1 Tabel 1 beregnes den forudsatte fremadrettede aktivbase 1 2017 til 45:
Forudsat fremadrettet aktivbase,g;5 = 1.020 mio. kr.—975 mio. kr.= 45 mio. kr.
e) WACC-forrentningen beregnes ved Ligning 7:
WACC_forrentning,y,g = forudsat fremadrettet aktivbase,y153 X WACC_sats;p1g

Indsattes den forudsatte fremadrettede aktivbase 1 2018 pa 45 mio. kr. og WACC-satsen pa 5 % fas de
2,3 mio. kr. 1 WACC-forrentning i 2018:

WACC_forrentning,g,g = 45 mio.kr. x 5% = 2,3 mio. kr.
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I forlengelse af eksemplet i boks 1 kan udviklingen 1 WACC-forrentningsgrundlaget (den forudsatte
fremadrettede aktivbase) dekomponeres i den del, der opstar som folge af prisudviklingen, og den del,
der opstar som folge af afskrivninger pa den historiske aktivbase, som vist i Figur 2.

FIGUR 2. ILLUSTRATION AF FREMSKRIVNING AF DEN FREMADRETTEDE AKTIVBASE

1.200
1,000 __
800 -
600 A

400 A

Forudsat aktivbase i mio. kr.

200 A

2018 2019 2020 2021 2022

B Forudsat fremadrettet aktivbase sfa. pristalsfremskrivning af samlet aktivbase
B Forudsat fremadrettet aktivbase sfa. afskrivninger pa historisk aktivbase

Historisk aktivbase

Kilde: Sekretariatet for WACC-ekspertgruppen pa baggrund af Energistyrelsens Excel-regneark: Illustration af
pristalskorrektion af forrentningsrammen

Anmerkning: I illustrationen er der ikke foretaget nogen godkendte nyinvesteringer i perioden, ligesom der ikke er sket
andre xndringer i andre forhold, der har givet anledning til en justering af den forudsatte fremadrettede aktivbase.

I den forste reguleringsperiode afhenger netvirksomhedernes forrentningsgrundlag ikke af
netvirksomhedernes faktiske investeringer i 2018-2022. Ved overgangen til en ny reguleringsperiode
justeres netvirksomhedens omkostningsrammer og forrentningsrammer imidlertid pa baggrund af, hvad
netvirksomhedernes faktisk har haft af omkostninger og investeringer i den forste reguleringsperiode.
Dette beskrives nermere nedenfor.

c) Justering af den fremadrettede aktivbase ved overgang til ny reguleringsperiode
Ved overgangen til en ny reguleringsperiode justeres netvirksomhedernes WACC-forrentningsgrundlag
pa baggrund af, hvordan virksomhederne fazk#isk har investeret i lobet af den foregiende
reguleringsperiode.

I nzrverende afsnit er det derfor vigtigt at sondre mellem hvilken historisk, fremadrettet og samlet
aktivbase netvirksomhederne fak#isk har haft i lobet af den seneste 5-drige reguleringsperiode, og
hvilken historisk, fremadrettet og samlet aktivbase det i lobet af reguleringsperioden er forudsat at
netvirksomhederne havde. Netvirksomhedernes fakfiske investeringer og verdi af aktiverne opgores ved
nedskrevne bogforte vardier.

El-reguleringsudvalget anbefaler, at justeringen 1 sted sker pa baggrund af et gennemsnit af den faktiske
aktivbase i foregaende reguleringsperiode. Formalet hermed er, at sikre ensartet investeringsincitament i
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lobet af en reguleringsperiode. En anden made at fastsatte forrentningsgrundlaget i den efterfolgende
periode ville vaere at tage udgangspunkt i den bogferte, nedskrevne, vardi af investeringer gennemfort
efter ikrafttreedelsen af den nye regulering ultimo i den sidste reguleringsperiode. Det ville imidlertid
betyde, at netvirksomhedernes forrentningsgrundlag var uathangigt af, hvor mange aktiver der var i de
forste fire ar af den sidste reguleringsperiode, og dermed ville netvirksomhederne have et incitament til
at udskyde alle investeringer til det sidste ar i den 5-arige reguleringsperiode.

Justering af den forudsatte (regulatoriske) aktivbase i 2023

Den forudsatte fremadrettede aktivbase beregnes ved overgangen til en ny reguleringsperiode fortsat
som forskellen mellem den forudsatte samlede aktivbase og den historiske aktivbase. Ved overgangen
til 2. reguleringsperiode i 2023 kan det udtrykkes pa samme form som i Ligning 3, jf. nedenstiende
Ligning 8:

LIGNING 8. BEREGNING AF DEN FORUDSATTE FREMADRETTEDE AKTIVBASE I 2023

Forudsat fremadrettet aktivbase,,,; = forudsat samlet aktivbase,,; — historisk aktivbase,,,3

Den historiske aktivbase er fortsat defineret som den nedskrevne bogforte vardi af netvirksomhedens
aktivbase ved overgangen til den nye rammeregulering. Derfor kan den historiske aktivbase 1 2023
beregnes efter samme princip, som i Ligning 5, jf. nedenstaende Ligning 9:

LIGNING 9. DEN HISTORISKE AKTIVBASE I 2023

Historisk aktivbase,,,; = Historisk aktivbase,,,, — af skrivninger historisk aktivbase,,3

El-reguleringsudvalget anbefaler at indbygge en rakke mekanismer i justeringen af WACC-
forrentningsgrundlaget (den forudsatte fremadrettede aktivbase) for at give netvirksomhederne
incitament til at foretage investeringer lobende i reguleringsperioden. Disse mekanismer betyder at
justeringen af WACC-forrentningsgrundlaget er relativt kompleks.

Den forudsatte samlede aktivbase justeres ved overgangen til en ny reguleringsperiode pa baggrund af
den gennemsnitlige bogforte vardi af den samlede aktivbase 1 hele den sidste 5-arige reguleringsperiode.
Den samlede bogforte vardi af netvirksomhedens netaktiver fremskrives til det aktuelle prisniveau pa
baggrund af udviklingen 1 prisindekset, for at verdierne er sammenlignelige (opgjort i samme enhed).
Pristalsfremskrivningen af de bogferte vardier af den samlede aktivbase foretages ar for ar inden der
tages et gennemsnit. Justeringen af den forudsatte samlede aktivbase 1 2023 foretages ud fra formen i
Ligning 10.
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LIGNING 10. JUSTERING AF DEN FORUDSATTE SAMLEDE AKTIVBASE I 2023

Pl PI PI PI PI
BSAzg15 X 57222 + BSAzg10 X 523 + BSAsgn0 X A2 + BSAsgn1 X prE22 + BSAygps X 52
( 2018 P12018 2019 P12019 2020 PIZOZO 2021 P12021 2022 P12022>

FSA =
2023 5

hvor

FSA er den Forudsatte Samlede Aktivbase
BSA er den Bogforte Samlede Aktivbase
PI er prisindekset

Ligning 10 kan skrives i komprimeret form ved at anvende et sumtegn, jf. Ligning 11:

LIGNING 11. KOMPRIMERET NOTATION AF LIGNING 10

PI
$20%31g BSA, x —02
FSA,q,5 = - R

Herefter kan resultaterne fra Ligning 9 og Ligning 11 indsattes 1 Ligning 8 for at beregne den
forudsatte fremadrettede aktivbase i 2023, der udgoer netvirksomhedens WACC-forrentningsgrundlag.

De nermere implikationer af denne made at opgere vardien af den forudsatte fremadrettede aktivbase i
det forste ar af den anden reguleringsperiode (2023) illustreres i boks 2 og 3 ved at se pa to konkrete
eksempler.

I det forste ecksempel har netvirksomheden investeret som forudsat 1 fremskrivningen af
netvirksomhedens fremadrettede investeringer i forste reguleringsperiode. Dette eksempel kaldes
basiseksemplet og er identisk med basiseksemplet i Energistyrelsens Excel-regneark: “Illustration af
pristalskorrektion af forrentningsrammen”.

I det andet eksempel investerer netvirksomheden slet ikke efter ikrafttreedelsen af den nye regulering.

Boks 2: Basiseksempel — justering af aktivbasen ved overgang til ny reguleringsperiode

Eksemplet i boks 1 er baseret pa Energistyrelsens basiseksempel i Excel-regnearket “Illustration af
pristalskorrektion af forrentningsrammen”.

Basiseksemplet bygger pa de samme antagelser som eksemplet 1 boks 1. Netvirtksomheden har derfor
ligeledes en historisk aktivbase pa 1.000 mio. kr. ultimo 2017. Hele den historiske aktivbase har en
restlevetid pa 40 ar og afskrives linaert, dvs. med 25 mio. kr. om aret. Prisindekset vokser med 2 pct.
pr. ar.

I tilleeg til antagelserne 1 boks 1 antages det i nervarende eksempel, at netvirksomheden har investeret
som forudsat i fremskrivningen af netvirksomhedens aktivbase i forste reguleringsperiode. Derfor er
de bogforte vardier af aktivbasen i Tabel 2 nojagtigt de samme, som de forudsatte vardier af
aktivbasen i Tabel 1 1 boks 1.
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TABEL 2 - NETVIRKSOMHEDENS BOGFZRTE VARDIER AF AKTIVBASEN | FERSTE REGULERINGSPERIODE

Tal i mio. kr. 2018 2019 2020 2021 2022
Prisindeks 102 104 106 108 110
Bogfgrt aktivbase - samlet 1.020 1.040 1.061 1.082 1.104
Historisk aktivbase 975 950 925 900 875
Bogfert fremadrettet aktivbase 45,0 90,4 136,2 182,4 229,1

Kilde: Energistyrelsens Excel-regneark: “Illustration af pristalskorrektion af forrentningsrammen”.

Pa baggrund af netvirtksomhedens bogforte vardier af aktivbasen i 2018-2022 (korrigeret for
prisudviklingen) beregnes netvirksomhedens justerede vaerdier af den forudsatte aktivbase i forste ar af den
anden reguleringsperiode, der starter 1 2023. Det er de forudsatte vaerdier i 2023, der danner grundlag for
opgorelse af netvitksomhedens WACC-forrentning, og som fremskrives i hele anden
reguleringsperiode fra 2023-2027.

Pa baggrund af tallene i Tabel 2 opgoeres de forudsatte vaerdier af aktivbasen i den nye reguleringsperiode
12023 1 Tabel 3 nedenfor.

TABEL 3 — INITIALE REGULATORISKE VAERDIER AF AKTIVBASEN | 2023

Tal i mio. kr. 2023
A) Prisindeks 113
B) Forudsat samlet aktivbase 1.126
C) Historisk aktivbase 850
D) Forudsat fremadrettet aktivbase 276,2

Kilde: Energistyrelsens Excel-regneark: ”Illustration af pristalskorrektion af forrentningsrammen”.

A) Prisindeks i 2023
Prisindekset 1 2023 er beregnet ved at forege prisindekset i 2022 med 2 pct., som antaget i eksemplet:

Prisindeks,y,3 = Prisindeks,p,, X 1,02 =110 X 1,02 = 113

B) Forudsat samlet aktivbase i 2023

Den forudsatte samlede aktivbase i 2023 opgeres som den gennemsnitlige pristalsfremskrevne
bogforte vardi af aktivbasen 1 2018-2022, dvs. som anvist i Ligning 10.

Indsattes vardier fra Tabel 2 fas folgende:

Forudsat samlet aktivbase,,s

13 113 113 113

. 113 . 1 , . .
(1.020 mio . kr.x 102 + 1.040 mio . kr.x 104 + 1.061 mio . kr.x 106 + 1.082 mio . kr.x 108 + 1.104 mio . kr.x m)

(11262 +1.126,2 + 1.126,2 + 1.126,2 + 1.126,2)
- 5

= 1126,2

Resultatet stemmer dermed overens med veardien i Tabel 3. Arsagen til at aktivbasens realveerdi er ens i
alle 5 dr 1 broken ovenfor er, at netvirksomheden har investeret nejagtic som forudsat, siledes at
realverdien af den samlede aktivbase bevares. Eksemplet illustrer, hvorfor vaerdien af den faktiske
aktivbase i de enkelte ar skal korrigeres for prisudviklingen for, der tages et gennemsnit af arene. Hvis
aktivbasens verdi 1 alle drene ikke var blevet justeret for prisudviklingen, kunne netvirksomheden i
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2022 ikke opretholde realverdien af sin aktivbase 1 2023.

C) Historisk aktivbase i 2023
Den historiske aktivbase er ikke baseret pa forudsatte eller fremskrevne verdier, men opgeres blot
som den aktuelle nedskrevne bogferte vardi — bade i lobet af en reguleringsperiode, og ved
overgangen til en ny reguleringsperiode. Derfor beregnes vardien af den historiske aktivbase efter
samme princip som i Ligning 5:

Historisk aktivbase,y,3
= Historisk aktivbase,y,, — af skrivninger historisk aktivbase,y,s

Afskrivningerne pa den historiske aktivbase er antaget at vare linezere med 25 mio. kr. om aret og

verdien af den historiske aktivbase 1 2022 er 875 mio. kr. jf. Tabel 2. Dermed fas verdien af den
historiske aktivbase 1 2023 i Tabel 3:

Historisk aktivbase,y,3 = 875 mio. kr.—25 mio. kr.= 850 mio. kr.
D) Forudsat fremadrettet aktivbase i 2023

Den forudsatte fremadrettede aktivbase beregnes ved overgangen til en ny reguleringsperiode pa
samme made som 1 Ligning 3:

Forudsat fremadrettet aktivbase,y,3
= forudsat samlet aktivbase,y,3 — historisk aktivbase,3

Inds=zttes verdierne fra Tabel 2 kan vaerdien af den forudsatte fremadrettede aktivbase 1 Tabel 3
beregnes som:

Forudsat fremadrettet aktivbase,y,3 = 1.126,2 mio. kr.—850 mio. kr.= 276,2 mio. kr.

Eksemplet 1 boks 2 beror pa en antagelse om, at netvirksomheden agerer som forudsat i reguleringen,
og at netvirksomheden ikke reducerer omfanget af investeringer. Det kan imidlertid ikke udelukkes, at
netvirksomhederne vil kunne reducere deres faktiske investeringer i forhold til forudsztningen om at
opretholde realverdien af deres aktivbase. Rammestyringen af reguleringen betyder, som tidligere
beskrevet, at netvirksomhederne kan opna en midlertidigt hojere forrentning, hvis deres investeringer
er pa et lavere niveau, end forudsat i forrentningsrammen. Dette er en del af rammestyringens
effektiviseringsincitament. ~ For at illustrere denne mekanisme vises 1 boks 3 et “ekstremt”
beregningseksempel, hvor det antages er, at der slet ikke investeres efter 1. januar 2018. Det bemzarkes,
at hvis dette er et udtryk for, at netvirksomheden systematisk underinvesterer, skal dette opfanges af
andre mekanismer i reguleringen, jf. delafsnit f.

Fremgangsmaden 1 beregningerne i boks 3 er den samme som i boks 2. Derfor refereres beregningerne
kun summarisk.

Boks 3: Ingen investeringer — justering af aktivbasen ved overgang til ny reguleringsperiode

Ligesom basiseksemplet bygger eksemplet i denne boks videre pa eksemplet i boks 1.
Netvirksomheden har derfor ligeledes en historisk aktivbase pa 1.000 mio. kr. ultimo 2017. Hele den
historiske aktivbase har en restlevetid pa 40 ar og afskrives linzert, dvs. med 25 mio. kr. om aret.
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Prisindekset vokser med 2 pct. pr. ar.
I tilleg til antagelserne i boks 1 antages det i nzrverende eksempel at netvirksomheden ikke har

foretaget nogen investeringer siden ikrafttreedelsen af den nye regulering i 2018. Derfor er de bogferte
verdier af den fremadrettede aktivbase O i alle periode arene, som det fremgar af Tabel 4 nedenfor.

TABEL 4. NETVIRKSOMHEDENS BOGFORTE VARDIER AF AKTIVBASEN I FORSTE REGULERINGSPERIODE

Tal i mio. kr. 2018 2019 2020 2021 2022
Prisindeks 102 104 106 108 110
Bogfort aktivbase - samlet 975 950 925 900 875
Historisk aktivbase 975 950 925 900 875
Bogfart fremadrettet aktivbase 0 0 0 0 0

Kilde: Energistyrelsens Excel-regneark: ”Illustration af pristalskorrektion af forrentningsrammen.

Pa baggrund af netvitksomhedens bogforte vardier af aktivbasen 1 2018-2022 beregnes
netvirksomhedens justerede vaerdier af den forudsatte aktivbase 1 forste ar af den anden reguleringsperiode,
der starter 1 2023. Det er de forudsatte vaerdier 1 2023, der danner grundlag for opgorelse af
netvirksomhedens WACC-forrentning, og som fremskrives i hele anden reguleringsperiode fra 2023-
2027.

Pa baggrund af tallene i Tabel 4 opgeres de justerede forudsatte vardier af aktivbasen i den nye
reguleringsperiode 1 2023 1 Tabel 5.

TABEL 5. INITIALE REGULATORISKE VARDIER AF AKTIVBASEN I 2023

Tal i mio. kr. 2023
A) Prisindeks 112,6
B) Forudsat samlet aktivbase 983,1
C) Historisk aktivbase 850
D) Forudsat fremadrettet aktivbase 133,1

Kilde: Energistyrelsens Excel-regneark: “Illustration af pristalskorrektion af forrentningsrammen.

A) Prisindekset i 2023 er beregnet ved at forege prisindekset i 2022 med 2 pct., som antaget i
eksemplet.

B) Den justerede forudsatte samlede aktivbase 1 2023 opgores som den gennemsnitlige
pristalsfremskrevne bogforte vardi af aktivbasen i 2018-2022, dvs. som anvist i Ligning 10.

C) Den historiske aktivbase er ikke baseret pa forudsatte eller fremskrevne vaerdier, men opgeres blot
som den aktuelle nedskrevne bogferte vardi — bade i lobet af en reguleringsperiode, og ved
overgangen til en ny reguleringsperiode. Derfor beregnes vaerdien af den historiske aktivbase 1 2023
efter samme princip som i Ligning 5.

D) Den forudsatte fremadrettede aktivbase beregnes ved overgangen til en ny reguleringsperiode pa
samme made som i Ligning 3.
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Eksemplerne i boks 2 og 3 viser at den samlede aktivbase primo en ny reguleringsperiode afthenger den
gennemsnitlige bogforte aktivbase i den forrige reguleringsperiode korrigeret for prisudviklingen.
Denne mekanisme sikrer dermed en vis sammenhang mellem de faktiske investeringer og de forudsatte
investeringer. Den fremadrettede aktivbase beregnes som forskellen mellem den opgjorte samlede
aktivbase primo den nye periode, og den nedskrevne vardi af den historiske aktivbase.

Dermed afspejler den opgjorte fremadrettede aktivbase primo en ny reguleringsperiode ikke den
faktiske fremadrettede aktivbase i 2022, men derimod et gennemsnit af den fremadrettede aktivbase
over hele den foregaende reguleringsperiode.

Opgorelsesmetoden ved overgangen til en ny reguleringsperiode betyder, at selvom en virksomhed slet
ikke investerer i lobet af forste reguleringsperiode fra 2018-2022 vil den alligevel fa opgjort en forudsat
fremadrettet aktivbase ved overgangen til anden reguleringsperiode i 2023, jf. Tabel 6 nedenfor. Det
skyldes, at det, at en netvirksomhed ikke har investeret i lobet af en reguleringsperiode, ikke 2ndrer pa
reguleringens grundleggende forudsztning om, at netvirksomhederne vil investere pa et niveau, der
opretholder vardien af deres aktivbase. Storrelsen pa den forudsatte fremadrettede aktivbase vil dog
vere mindre ved overgangen til en ny reguleringsperiode, end hvis netvirksomheden havde foretaget
investeringer 1 lobet af forrige reguleringsperiode.

TABEL 6. BETYDNINGEN AF NETVIRKSOMHEDENS INVESTERINGER FOR DEN FORUDSATTE FREMADRETTEDE
AKTIVBASE

Forudsat aktivbase i 2023, Forudsat aktivbase 1 2023, Ingen
Tal i mio. kr. Basiseksempel (boks 2) investeringer (boks 3)
Forudsat samlet aktivbase 1.126 983,1
Historisk aktivbase 850 850
Forudsat fremadrettet aktivbase 276,2 133,1
Bogfort fremadrettet aktivbase 276,2 0

Kilde: Sekretariatet for WACC-ekspertgruppen pa baggrund af Energistyrelsens Excel-regneark: “Illustration af
pristalskorrektion af forrentningsrammen”.

Netvirksomheden fra boks 3, der slet ikke investerer efter overgangen til ny regulering far, jf. Tabel 6
opgjort et WACC-forrentningsgrundlag (forudsat fremadrettet aktivbase), der er nasten halvt sd stort
som netvirksomheden fra boks 2, der har investeret som forudsat i reguleringen. Desuden modtager
begge virksomheder nojagtig den samme WACC-forrentning i hele forste reguleringsperiode fra 2018-
2022, da fremskrivningen af WACC-forrentningsgrundlaget i forste reguleringsperiode er uathengigt af
netvirksomhedernes faktiske investeringer'. Dermed belonnes netvirksomheden, der slet ikke har
investeret for at investere mindre end forudsat i rammereguleringen. Det er denne belonning, der giver
netvirksomhederne incitament til at effektivisere deres investeringer.

4 WACC-forrentningsgrundlagekan blive pavirket af virksomhedens faktiske investger i den udstreekning den foretaggwdkendte
nyinvesteringer. For overblikkets skyld behandles dette farst sene
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Fra 2023 til 2027 fremskrives netvirksomhederne pa samme made, som i forste reguleringsperiode.
Netvirksomhedernes WACC-forrentningsgrundlag vil saledes igen vokse med udviklingen i prisindekset
og 1 takt med at den historiske aktivbase afskrives, jf. Ligning 6.

Incitamentet til at investere mindre end forudsat i rammereguleringen kan ogsa illustreres ved at se
nermere pa den forrentningssats, en netvirksomhed opnar af sine bogforte fremadrettede investeringer.

d) Netvirksomhedernes forrentningssats for bogfgrte investeringer i 2018-2022
Netvirksomhederne far forrentet den forudsatte fremadrettede aktivbase med WACC-forrentningssatsen,
men den forudsatte fremadrettede aktivbase svarer ikke nedvendigvis til netvirksomhedernes faktiske
bogforte investeringer, som for netvirksomhederne er det relevante belob at maéle forrentningen ud fra,
da det er den kapital de fak#isk har bundet 1 investeringer 1 netvirksomheden.

Derfor er det relevant at sammenligne WACC-forrentningsbelobet med netvirksomhedens bogforze
[fremadrettede aktivbase.

Rammereguleringen af netvirksomhederne omfatter ogsa en omkostningsramme, der angiver det belob
netvitksomhederne har til at dxkke deres driftsomkostninger og afskrivninger. Derfor wvil
netvirksomhedernes faktiske driftsomkostninger og afskrivninger i forhold til deres omkostningsramme
ogsa have betydning for, hvilken forrentning netvirksomheden kan opna. Der ses dog bort fra den del
af omkostningsrammen, der vedrorer afskrivninger i de efterfolgende betragtninger, idet det antages at
nettoeffekten heraf pa netvirksomhedens betalingsstromme er 0 kr. Der fokuseres her alene pa den
fremadrettede aktivbase.

LIGNING 12. NETVIRKSOMHEDERNES FAKTISKE WACC-FORRENTNINGSSATS AF DEN FREMADRETTEDE

AKTIVBASE
Regulatorisk WACC_forrentning,g

BFAz018

Faktisk WACC_forrentningssats,g7; =
hvor BFA er den Bogforte Fremadrettede Aktivbase

Indsattes udtrykket for WACC-forrentningen fra Ligning 7 i Ligning 12 far man folgende
sammenhzng:

LIGNING 13. SAMMENHANG MELLEM FAKTISK WACC-FORRENTNINGSSATS OG REGULATORISK WACC-
FORRENTNINGSSATS

Faktisk WACC_f orrentningssats, ;g

FFAy8

= Regulatorisk WACC_forrentningssats X =22
g _f g 2018 ™ BF 4,015

hvor FFA er den forudsatte fremadrettede aktivbase og BFA er den Bogforte Fremadrettede Aktivbase.

Netvirksomhederne opnar en faktisk WACC-forrentningssats svarende til den regulatorisk fastsatte
sats, hvis de investerer som forudsat i reguleringen. Ligning 13 viser, at netvirksomhederne kan opna en
hojere faktisk WACC-forrentningssats end den regulatorisk fastsatte sats, hvis de har en lavere bogfort
fremadrettet aktivbase end den forudsatte fremadrettede aktivbase:
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FFAz018
BFAZOlS
> Regulatorisk WACC_forrentningssats,g,g

FFA,318 > BFAzp18 = > 1= Faktisk WACC_forrentningssats,g

Tilsvarende kan det vises, at netvirksomhederne fir en lavere faktisk WACC-forrentningssats end den
regulatorisk fastsatte sats, hvis deres bogforte fremadrettede aktivbase er storre end forudsat i
rammereguleringen.

I boks 4 nedenfor illustreres sammenhengen mellem netvirksomhedernes fakfiske bogforte
investeringer og den faktiske WACC-forrentningsprocent, netvirksomhederne opnar med eksemplerne
fra boks 1, 2 og 3 vedrorende perioden 2018-2022.

Boks 4 — Illustration af sammenhangen mellem den bogferte fremadrettede aktivbase og
netvitksomhedernes faktiske WACC-forrentningssats

I nzerverende eksempel ses igen pa de to netvirksomheder fra boks 2 og 3.
Netvirksomheden fra boks 2 investerede som forudsat i rammereguleringen. Denne netvirksomhed
kaldes netvirksomhed 1.

Netvirksomheden fra boks 3 investerede slet ikke fra 2018 og fremefter. Denne netvirksomhed kaldes
netvirksomhed 2.

Netvirksomhedernes forudsatte fremadrettede aktivbase i forste reguleringsperiode fra 2018-2022 er
uathengig af netvirksomhedernes faktiske bogforte fremadrettede aktivbase 1 perioden, jf. eksemplet i
boks 1. Derfor far netvirksomhed 1 og 2, der begge initialt havde en aktivbase pa 1.000 mio. kr. pracist
den samme forrentning i kroner i forste reguleringsperiode fra 2018-2022, nemlig 2,3 mio. kr. i 2018,
4,5 mio. kr. 1 2019, 6,8 mio. kr. 1 2020, 9,1 mio. kr. 1 2021 og 11,5 mio. kr. 1 2022.

Der ses i eksemplet bort fra, at omkostningsrammereguleringen og forrentningen af den historiske
aktivbase vil have en betydning for netvirksomhedernes samlede forrentning.

TABEL 7. EKSEMPEL PA FAKTISK WACC-FORRENTNINGSSATS

Tal i mio. kt. 2018 2019 2020 2021 2022
A) Forudsat fremadrettet aktivbase 45 90,4 136,2 182,4 2291
B) WACC-forrentning 2.3 45 6,8 9,1 11,5
C) Netvirksomhed 1 - bogfort
fremadrettet aktivbase 45 90,4 136,2 182.4 2291
D) Netvirksomhed 1 - faktisk
WACC-forrentningssats 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 %
E) Netvirksomhed 2 - bogfort
fremadrettet aktivbase 0 0 0 0 0
F) Netvirksomhed 2 - faktisk WACC- n/a- n/a- n/a- n/a- n/a-
forrentningssats uendelig uendelig uendelig uendelig uendelig

Kilde: Sekretariatet for WACC-ekspertgruppen pa baggrund af Energistyrelsens eksempel 1 Excel-regnearket “Illustration af

pristalskorrektion af forrentningsrammen”.

A) Begge netvirksomheder har den samme forudsatte fremadrettede aktivbase i hele forste
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reguleringsperiode. Tallene er hentet fra rakke d), Tabel 1 1 Boks 1.

B) Begge netvirksomheder far den samme WACC-forrentning i hele forste reguleringsperiode. Tallene
er hentet fra rackke e), Tabel 11 Boks 1.

C) Netvirksomhed 1’s bogforte fremadrettede aktivbase er den samme som den forudsatte
fremadrettede aktivbase, idet netvirksomheden antages at investere som forudsat i rammereguleringen.

D) Netvirksomheds 1’s faktiske WACC-forrentningssats beregnes ved folgende fremgangsmade:
D) Netvirksomhed 1 faktisk WAC’C’forr,mtm-ng2018

B B) WACC_forrentning,gqg
" () Netvirksomhed 1 bogfert fremadrettet aktivbase,yg

E) Netvirksomhed 2’s bogferte fremadrettede aktivbase er 0 i alle perioder, idet netvirksomhed 2 ikke
foretager investeringer fra 2018 og fremefter.

F) Netvirksomheds 2’s faktiske WACC-forrentningssats beregnes ved samme fremgangsmade, som ved
netvirksomhed 1.

Eksemplerne i boks 4 viser, at selv hvis en netvirksomhed slet ikke investerer, vil den alligevel fad en
forrentning, da det 1 fastsettelsen af forrentningsrammen forudsettes, at netvirksomheden foretager
investeringer. Med andre ord kan netvirksomhederne fa en WACC-forrentning af investeringer, de ikke
har foretaget. Hvis dette er et udtryk for, at netvirksomheden systematisk underinvestere, skal dette
opfanges af andre mekanismer i reguleringen, jf. delafsnit f.

Det bemarkes desuden at netvirksomheder, som den i eksemplet fra boks 4, der konsekvent investerer
pa et lavere niveau, end forudsat i rammereguleringen kan opretholde et hojere WACC-
forrentningsgrundlag, end deres faktiske fremadrettede aktivbase. Netvirtksomheder vil dog ikke som
folge heraf have et incitament til ikke at vedligeholde deres net, jf. delafsnit f, men kan et
netvirksomhed opretholde kvaliteten 1 deres net ved et lavere investeringsniveau end forudsat, vil de
konsekvent kunne opna en forrentning, der er hojere end den regulatorisk fastsatte WACC-
forrentningssats.

e) Rammestyring og nutidsvaerdien af eendrede betalingsstramme som fglge af
investeringer
I nzrvaerende afsnit analyseres konsekvenserne, i form af andringer i betalingsstromme fra
afskrivninger og WACC-forrentning, ved at foretage en investering — alt andet lige.

I forste del behandles ’reinvesteringer’, som defineres som alle investeringer, der ikke er sakaldte
godkendte nyinvesteringer. Reinvesteringer indgar i netvitksomhedernes bogforte fremadrettede
aktivbase, og pavirker netvirksomhedernes forrentningsgrundlag, som beskrevet ovenfor.

I anden del analyseres effekten af at foretage en ’godkendt nyinvestering’, der er en sarlig type
investeringer 1 aktiver, der ikke er en del af driften af netvirksomhedernes nuverende net — eksempelvis
investeringer i elnet til nye bydele’. Godkendte nyinvesteringer behandles anderledes i reguleringen end

® Der er ikke taget stilling til, hvilke typer afiasteringer, der kan godkendes som nyinvesterirdgm fremadrettede regulering.
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reinvesteringer. Reinvesteringer forventes at vere den type investeringer, som udgor den storste del af
de samlede investeringer.

Nutidsvardien af zndrede betalingsstromme som folge af investeringer, der ikke er godkendte
nyinvesteringer

Nir en netvirksomhed foretager en investering vil den pavirke netvirksomhedens kapitalomkostninger,
afskrivninger og muligvis ogsa driftsomkostningerne. Netvirksomhedens kapitalomkostninger vil stige
som folge af en investering, idet netvirksomheden skal finansiere investeringen. Tilsvarende vil
netvirksomhedens afskrivninger stige, svarende til afskrivningerne pa det nye netaktiv. Endelig kan
investeringen pavirke netvirksomhedens driftsomkostninger — fx i nedadgiende retning, hvis nye
aktiver kraever mindre vedligeholdelse. I nxrverende afsnit ses der i forste omgang bort fra
investeringers pavirkning af driftsomkostningerne.

Indtil videre har denne rapport alene fokuseret pa forrentning af fremadrettede investeringer, og
dermed set bort fra afskrivningerne pa disse investeringer. For at kunne foretage en netto
nutidsverdiberegning (NPV-beregning pa investeringer) er det imidlertid nodvendigt ogsa at se pa
netvirksomhedens afskrivninger pa en investering.

Netvirksomhedernes afskrivninger indgar i deres omkostningsramme. Omkostningsrammen er ligesom
forrentningsrammen fastlast i 5-drige perioder, inden omkostningsrammen justeres pa baggrund af
netvirksomhedens faktiske omkostninger’.

Det vil derfor gazlde for bade afskrivninger og WACC-forrentning, at en reinvestering foretaget af en
netvirksomhed 1 2018 (forste ar af forste reguleringsperiode) forst vil pavirke hhv. netvirksomhedens
omkostningsramme og forrentningsramme ved overgangen til anden reguleringsperiode 1 2023.

Dermed slar beslutningen om at investere 1 2018 forst igennem pa netvirksomhedens
omkostningsramme og forrentningsramme, der definerer netvirksomhedens betalingsstromme 5 ar
efter investeringen er foretaget, dvs. 1 2023, jf. Figur 3

® | modseetning til for forrentningsrammen anbefdiéreguleringsudvalget ikke, at omkostningsramman ktige mellem reguleringsperioder
udover det fremskrevne niveau.
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FIGUR 3. ILLUSTRATION AF FORSINKELSE I BETALINGSSTROMME VED EN REINVESTERING
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Betalingsstromme sfa. investeringens pavirkning af omkostnings- og forrentningsrammen (hojre-aksen)
Kilde: Sekretariatet for WACC-ekspertgruppen.

Denne tidsforskydning mellem hvornar investeringen foretages, og hvornar betalingsstrommene
andres betyder, at nettonutidsverdien af den enkelte investering ikke bliver positiv, men i stedet
betydeligt negativ, selvom WACC’ens niveau stemmer overens med netvirksomhedernes faktiske
afkastkrav. Det skyldes, at den @ndring i netvirksomhedernes indtegter, som investeringen medforer,
skal tilbagediskonteres i en lengere tidsperiode, end hvis forrentningsrammen var blevet opjusteret
samtidig at investeringen gennemfores. Dette er illustreret i boks 5.

Boks 5: Nutidsverdien af andrede betalingsstromme som folge af reinvesteringer, og andre
investeringer uden szrskilt godkendelse investeringer

Der gores folgende antagelser om en netvirksomheds reinvestering (antagelserne er alene valgt for
illustrative formal):

1) Reinvesteringen er pa 50 mio. kr. og foretages 1 2018.

2) Investeringen har en levetid pa 10 ar.

3) Prisudviklingen er i Energistyrelsens beregningseksempel 0 pct.

4) Investeringen antages ikke at pavirke netvirksomhedens driftsomkostninger.

5) Det antages, at netvitksomheden har plads i deres omkostningsrammer til at indregne
afskrivningerne.

6) Der afskrives linezrt i 10 ar pa reinvesteringen fra 2019.

7) WACC-renten er konstant pa 5 pct.

Figur 4 nedenfor er udarbejdet med udgangspunkt i disse antagelser, og illustrerer effekten
investeringen pa netvirksomhedens omkostningsrammer og forrentningsrammer — alt andet lige.

FIGUR 4. EFFEKTEN PA OMKOSTNINGS- OG FORRENTNINGSRAMMERNE AF EN REINVESTERING PA 50 MIO. KR.
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Kilde: Baseret pa Energistyrelsens Excel-regneark: “Effekt af investering pa tilladte indtaegter”.

For at forsta, hvordan reinvesteringen forer til de i Figur 4 viste forogelser af hhv. omkostningsrammen
og forrentningsrammen er det noedvendigt at se pa, hvordan reinvesteringen pavirker netvirksomhedens
bogforte  fremadrettede  aktivbase og virksomhedens regnskabsmassige afskrivninger (i henhold til
arsregnskabsloven). De er illustreret i Tabel 8 nedenfor.

TABEL 8. REGNSKABSMASSIGE KONSEKVENSER VED REINVESTERING PA 50 MIO. KR. T 2017

Ar 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Bogf@rt aktivbase - investering 50 45 40 35 30 25 20 15 10 5 0

Regnskabsmaessige afskrivninger pa
investeringer

0 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5

Initial omkostning 50

Kilde: Baseret pa Energistyrelsens Excel-regneark: “Effekt af investering pa tilladte indtaegter”.

Beregninger — forggelse af omkostningsramme sfa. afskrivninger pa reinvestering

Forogelsen af omkostningsrammen (i form af en undgéet reduktion af rammen) som folge af
regnskabsmassige afskrivninger pa investeringen beregnes i 2. reguleringsperiode fra 2023-2027 pba. de
gennemsnitlige omkostninger i forste reguleringsperiode fra 2018-2022:

Forggelse af omkostningsramme sfa. investeringen,g,s_,027
Afskrivygg + Af skrivygig + Afskrivyg,o + Af skrivyg,, + Afskrivygs,

5

0+5+5+5+5
= =4
5
Pa tilsvarende vis beregnes foregelsen af omkostningsrammen for tredje reguleringsperiode fra 2028-
2032 pa baggrund af de regnskabsmassige afskrivninger i arene 2023-2027:
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5+5+5+5+5 _
- -

Endelig medforer den regnskabsmassige afskrivning 1 2028 en foregelse af omkostningsrammen til
afskrivninger i fjerde reguleringsperiode fra 2033-2037:

Forggelse af omkostningsramme sfa. investeringen;p,g_»032 =

5+40+0+0+0

Forggelse af omkostningsramme sfa. investeringen;gzz_o37 = z

Beregninger — forggelse af forrentningsrammen sfa. revinvesteringen

Forrentningsgrundlaget forages ved reinvesteringen idet netvirksomhedens bogferte samlede aktivbase
foroges. Grundet rammereguleringen fir reinvesteringen dog forst betydning for netvirksomhedens
Jforudsatte fremadrettede aktivbase (WACC-forrentningsgrundlaget) fra 2023. Da prisudviklingen er antaget
at vare 0 foreges netvirksomhedens forudsatte fremadrettede aktivbase blot med gennemsnittet af den
bogforte vardi af investeringen i perioden 2018-2022:

50 +45+40+ 35+ 30
c =40

Forggelse af forudsat fremadrettet aktivbase,y;3_2027 =

WACC-forrentningssatsen antages at vaere konstant pa 5 pct., hvorfor WACC-forrentningen i 2023-
2027 arligt foroges med:

Forggelse af WACC_forrentning,p,3—2027 = 40 X 5% = 2
Pa tilsvarende vis beregnes forogelsen af den forudsatte fremadrettede aktivbase 1 2028-2032:

25+20+15+10+5
z =15

Forggelse af forudsat fremadrettet aktivbase,y,g_2032 =

Foragelsen af WACC-forrentningen i 2028-2032 bliver dermed:

Forggelse af WACC_forrentning,gzg—2032 = 15 X 5% = 0,75

Efter 2032 vil netvirksomhedens forudsatte fremadrettede aktivbase ikke lengere vare pavirket af
investeringen.

NPV-beregning

Grundet forsinkelsen i betalinger vil nutidsvaerdien af investeringen isoleret set blive negativ, selvom
WACC’en er fastsat korrekt, og WACC’en vil skulle fastsattes betydeligt over dens sande niveau, hvis
netto-nutidsvaerdien (NPV) i ovenstiende eksempel skal blive 0. Isoleret set har investeringen en NPV
pa -10,4 mio. kr. hvis WACC’en pa 5 pct. anvendes som diskonteringsfaktor.

Den regulatoriske WACC-rente skal i dette eksempel szttes helt op til 10,64 pct. selvom den faktisk er
5 pct., for at reinvesteringen far en NPV pa 0. De 10,64 pct. gzlder alene i dette eksempel, og vil
afhznge af de konkrete omstendigheder og niveauet af WACC’en.

Det er ikke en forudsatning for at en reinvestering gennemfores at NPV-beregningen af WACC-
forrentningen og afskrivninger alene giver 0 eller mere, idet reinvesteringen gerne skal medfere
besparelser pa driften. Nutidsverdien af den marginale investering kan blive positiv, hvis
investeringsbeslutningen pavirker netvirksomhedernes fremtidige cash flow pa anden vis fx ved at
reducere driftsomkostningerne eller ved, at virksomheden undgar sanktioner for darlig leveringskvalitet

(afbrud).
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Havde nettonutidsvardien af WACC-forrentningen og afskrivninger pa reinvesteringen i sig selv varet
0, ville netvirksomhederne fa incitament til at overinvestere, idet selv reinvesteringer, der kun marginalt
reducerer driftsomkostningerne vil blive gennemfort, og dermed samlet set medfore hojere
omkostninger for forbrugerne til afskrivninger og WACC-forrentning.

I dette cksempel skal der imidlertid vere tale om en betydelig sanktion eller reduktion af
driftsomkostninger, svarende til en NPV-vardi pa 10,4 mio. kr. ved en reinvestering pa 50 mio. kr., for
at reinvesteringen vil blive gennemfort.

Resultatet 1 Boks 5 viser, at incitamentet til at foretage reinvesteringer eller andre investeringer, der ikke
kan godkendes som nyinvesteringer ikke alene skal findes 1 den fastsatte WACC, men at incitamentet til
at foretage de reinvesteringer for at vedligeholde elnettet skal komme fra andre dele af reguleringen.
Dette uddybes nedenfor.

Nutidsvardien af godkendte nyinvesteringer

Reinvesteringer pavirker som vist forst omkostnings- og forrentningsrammen med en forsinkelse.
Godkendte nyinvesteringer behandles anderledes i reguleringen, idet netvirksomhedernes omkostnings-
og forrentningsrammer foreges i samme ar ved godkendte nyinvesteringer. Godkendte nyinvesteringer
er investeringer, der godkendes som nye investeringer, fx installation af fjernaflaeste malere eller endrer
pa de indikatorer, der anvendes til at justere forrentningsrammen (El-reguleringsudvalget nevner
antallet af tilslutninger, som en mulig indikator). Herefter vil netvirksomhederne fa WACC forrentning
af den godkendte nyinvestering, og omkostningsrammen foreges med de arlige afskrivninger pa
nyinvesteringen. Forhojelsen vil for investeringer, der pavirker indikatorer fa virkning i det ar, hvor
indikatoren @ndrer sig. For godkendte investeringer vil forhojelsen fa  virkning pa
idriftsattelsestidspunkter, hvis der anvendes samme princip, som under den nuverende regulering.

En netvirksomhed, der foretager en godkendt nyinvestering vil altsa fd andret sine betalingsstremme
uden den forsinkelse, der er ved reinvesteringer. Det betyder, at nutidsverdien af de afskrivninger og
den forrentning netvirksomheden kan indregne ved en godkendt nyinvestering er vasentlig hojere end
ved en reinvestering. Svarer det regulatoriske niveau af WACC’en til virksomhedens faktiske WACC, vil
netvirksomheden fa en nettonutidsverdi af godkendte nyinvesteringer pa 0. I praksis vil der formentlig
vere en mindre tidsforskydning, pa godkendte investeringer, hvis forhojelsen af indtegtsrammen
ligesom under den nuvarende regulering traeder i kraft pa idriftsattelsestidspunktet. Det forudszttes
ligeledes, at justeringen af forrentningsrammen stemmer overens med det ogede investeringsbehov. Det
illustreres i boks 6.

Boks 6: Nutidsverdien af 2endrede betalingsstromme som folge af godkendte nyinvesteringer

Der gores folgende antagelser om en netvirksomheds reinvestering: (antagelserne er alene valgt for
illustrative formal)

1) Den godkendte nyinvesteringen er pa 50 mio. kr. og foretages i 2018.

2) Investeringen har en levetid pa 10 ar.

3) Prisudviklingen er i Energistyrelsens eksempel O pct..

4) Investeringen antages ikke at pavirke netvirksomhedens driftsomkostninger.
5) Der afskrives linezrt over 10 ar pa reinvesteringen fra 2019.
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6) WACC-renten er konstant pa 5 pct.

Figur 5 nedenfor er udarbejdet med udgangspunkt i disse antagelser, og illustrerer effekten af
investeringen pa netvirksomhedens omkostningsrammer og forrentningsrammer — alt andet lige.

FIGUR 5. EFFEKTEN PA OMKOSTNINGS- OG FORRENTNINGSRAMMERNE AF EN GODKENDT NYINVESTERING PA
50 MIO. KR. I 2018
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B Forogelse af forrentningsramme sfa. nyinvestering (hojre-aksen)

Kilde: Baseret pa Energistyrelsens Excel-regneark: “Effekt af investering pa tilladte indtaegter”.
Netvirksomhedens godkendte nyinvestering pa 50 mio. kr. medferer en omgiende forogelse af

netvitksomhedens omkostnings- og forrentningsrammer, svarende til de andringer investeringen
medforer, jf. Tabel 9.

TABEL 9. KONSEKVENSBEREGNING VED GODKENDT NYINVESTERING PA 50 MIO. KR. 1 2018

Tal i mio. kr. 2018 2019 2020 2021 2022|2023 2024 2025 2026 2027|2028
Regnskabsmaessige afskrivninger 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Bogf@rt veerdi af aktivet 50 45 40 35 30 25 20 15 10 5 0

A) Forggelse af omkostningsramme sfa.
Lo 8 s . 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
afskrivninger pa nyinvestering

B) Forggelse af WACC-forrentningsgrundlaget
sfa. nyinvestering

C) Forggelse af forrentningsramme sfa.
nyinvestering

Kilde: Sekretariatet for WACC-ekspertgruppen pa baggrund af Energistyrelsens Excel-regneark: “Effekt af investering pa
tilladte indtegter”.

50 45 40 35 30 25 20 15 10 5

2,5 2,25 2 1,751 1,5 1,25 1 0,75 0,5| 0,25

A) Forogelsen af netvirksomhedens omkostningsramme sfa. nyinvesteringen folger netvirksomhedens
regnskabsmassige afskrivninger, og sker derfor allerede fra 2019.

Forggelse af omkostningsramme sfa.nyinvestering,o,g
= Regn. af skrivninger pa nyinvestering ,os
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B) Netvirksomhedens WACC-forrentningsgrundlag som folge af investeringen foreges med 50 i 2019,
da investeringen foretages ultimo 2018, og derfor ikke afskrives i 2018. Herefter reduceres WACC-
forrentningsgrundlaget arligt med afskrivningerne pa 5 mio. kr.

C) Forogelsen af netvitksomhedens forrentningsramme sker ogsa med det samme, idet
netvitksomhedens forudsatte fremadrettede aktivbase (WACC-forrentningsgrundlaget) foroges med den
nedskrevne bogforte verdi af nyinvesteringen allerede ved idriftsaettelsen af aktivet. WACC-
forrentningsgrundlaget oges dermed med den bogforte vardi af aktivet i Tabel 9 ovenfor:

Forggelse af forrentningsramme sfa.nyinvestering,yi9
= forggelse af WACC_forrentningsgrundlag,y19 X WACC_sats;p19

WACC-forrentningssatsen er antaget at vaere konstant pa 5 pct. Indsattes verdierne fra Tabel 9 fas
derfor:

Forggelse af forrentningsramme sfa.nyinvestering,y,9 = 50 mio kr.X 5% = 2,5 mio kr.

Forogelsen af forretningsrammen som folge af investeringen beregnes for 2020-2028 pa tilsvarende vis.
WACC-forrentningen vil vere aftagende i takt med at investeringen afskrives.

Nettonutidsvaerdi af godkendte nyinvesteringer

Nettonutidsvardien af godkendte nyinvesteringer vil vare 0, hvis den regulatoriske WACC-
forrentningssats svarer til netvirksomhedens faktiske WACC. Det skyldes, at netvirksomheden kan
indregne forrentningen og afskrivninger pd investeringen med det samme.

Sammenholdes den tidsmeassige placering af effekten pa indtegtsrammerne af en godkendt
nyinvestering i Figur 5 med effekten af en reinvestering i Figur 4 fremgar den forskellige behandling af
de to typer investeringer, hvilket ogsd er forklaringen pa de forskellige isolerede NPV’er af
investeringerne. Den forskellige regulatoriske behandling af de to typer investeringer skyldes blandt
andet deres forskellige formal: En nyinvestering er et udtryk for, at netvirksomhedens aktiviteter eller
opgaver endre sig og betyder, at det historiske udgangspunkt for indtaegtsrammernes fastsxttelse ikke
er retvisende, mens det historiske investeringsniveau antages at vaere en god proxy for det fremtidige
reinvestetingsbehov, hvis netvitksomhedens aktivitetsniveau og/eller opgaver ikke andrer sig, hvorfor
virksomhedens eksisterende indtaegtsramme skal kunne dxzkke omkostningerne til reinvesteringer.
Desuden er der ikke behov for en rammestyring af investeringer, der godkendes, i det regulator
vurderer nodvendigheden af disse.

Pa baggrund af ovenstiende beskrivelse, og illustrationen i Boks 4 kan det konkluderes, at den fastsatte
WACC har direkte betydning for om, netvirksomhederne har incitament til at foretage de nedvendige
godkendte nyinvesteringer.

f) Andre mekanismer til at understgtte investeringer
Det vurderes, at WACC’en ikke kan sta alene i forhold til at give netvirksomhederne incitament til at
foretage nyinvesteringer eller reinvesteringer i nettet.

Formalet med den nye okonomiske regulering er dog ikke, at WACC’en skal vare den eneste
mekanisme til at understotte, at netvirksomhederne foretager de nedvendige investeringer for at
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vedligeholde nettet. Udover WACC’en er der swrligt fem mekanismer i den ovrige regulering, der
forventes at understotte, at netvirksomhederne foretager de nedvendige reinvesteringer i elnettet.

1. Sanktion for utilstraekkelig leveringskvalitet: Netvirksomhedernes leveringskvalitet opgores
under den nuvarende regulering arligt baseret pd afbrudsminutter og afbrudsvarighed.
Netvirksomhedernes indtegtsrammer reduceres ved utilstrekkelig leveringskvalitet 1 eget
distributionsnet.

Ekspertgruppen forudsztter, at netvirksomhedernes leveringskvalitet i den fremtidige regulering
ogsa vil blive opgjort arligt, og der vil vaere en okonomisk sanktion ved utilstreekkelig
leveringskvalitet. Ekspertgruppen noterer sig samtidig, at underinvesteringer i distributionsnettet i
reglen forst vil resultere 1 en utilstreekkelig leveringskvalitet efter en leengere arrekke.

2. Vedligeholdelse af nettet som bevillingskrav: Det fremgar af den nuvarende elforsyningslov, at
netvirksomhederne er forpligtede til at vedligeholde deres net.” Det fremgir desuden af loven, at
hvis en netvitksomhed ikke efterkommer sin forpligtelse, kan energi-, forsynings- og
klimaministeren palegge Energinet.dk, at drage omsorg for nettet, herunder ved selv at udfere
nodvendige anlegsarbejder.® Netvirksomheden kan i yderste konsekvens blive frataget sin bevilling,
dvs. retten til at drive elnet.”

Ekspertgruppen forudsztter, at lovgivningen ogsa fremadrettet vil stille krav om, at
netvirksomhederne vedligeholder deres net.

3. Certificeting af asset management'’: Fl-reguleringsudvalget foreslar, at der stilles krav om, at
netvirksomhederne far certificeret deres asset management. Asset management kan simplificeret
forstais som de aktiviteter, netvirksomhederne systematisk anvender til styring af deres
investeringer.

Ekspertgruppen forudsatter, at der i den fremtidige regulering vil vare en mekanisme, der
understotter netvirksomhedernes systematiske handtering af deres investeringer, men har ikke lagt
afgorende vagt pa denne mekanisme eller dens konkrete udformning.

4. Underinvesteringer medforer, at WACC forrentning ikke kan opnds pd fremtidige og
nodvendige reinvesteringer: Korrektionen af aktivbasen mellem reguleringsperioder betyder, at
hvis en netvirksomhed har haft investeringer, der ligger under det niveau, der er forudsat i dets
forrentningsramme, vil virksomhedens ramme i naste reguleringsperiode blive reduceret. Gevinsten
for netvirksomheden ved det lavere investeringsniveau vil dermed kun vare midlertidig (en periode
svarende til fem ar). Hvis netvirksomheden pa et senere tidspunkt bliver nedt til at foretage
investeringerne, der ligger over det forudsatte niveau, vil der ogsd vare en forsinkelse” 1
opjusteringen af forrentningsrammen. Reguleringen giver dermed ikke netvirksomheden incitament
til at udskyde nedvendige investeringer.

7 Elforsyningslovens § 20.
8 Elforsyningslovens § 20, stk. 3.
?  Elforsyningslovens § 54.

10 Asset management er et begreb inden for teknisk og okonomisk ledelse af fysiske anlaegsaktiver, hvor man tager en samlet tilgang til virksomhedens
tekniske anlag over hele deres livscyklus. Med udgangspunkt i virksomhedens strategiske mal, optimeres alle beslutninger og processer omkring de
tekniske anlaeg pd tvars af alle faglige og organisatoriske skel.
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5. Underinvesteringer vil reducere netvirksomhedernes salgsvardi. Effekten af
underinvesteringer for netvirksomhedernes fremtidige forrentningsmuligheder betyder ogsa, at en
netvirksomhed, der underinvesterer, forventeligt vil reducere virksomhedens salgsvardi. Det
skyldes, at underinvestering vil fore til et investeringsefterslab, der for eller siden skal indhentes.
Ved et salg af netselskabet vil keber kreve kompensation i form af en lavere kebspris for
netvirksomheden, hvis der skal foretages betydelige reinvesteringer, da det lave investeringsniveau
vil have medfort en reduktion af forrentningsrammen, og keberens investeringsniveau vil skulle
ligge over det niveau, der er forudsat i forrentningsrammen, jf. pkt. 4. Det galder sarligt da en
eventuel ny og kommende investor vil have adgang til information om, hvordan netvirksomhed
gennem arerne er investeret 1 selskabet og kunne satte prisen derefter. Netvirksomhederne har
derfor incitament til at vedligeholde deres net ved at investere lobende.

g) WACC’ens effekt pa netvirksomheders investeringer

Ekspertgruppen  vurderer, at WACCens effekt pa forrentningsrammerne og dermed
netvirksomhedernes overskud er afgorende for netvirksomhedernes forrentningsmuligheder.''
Forrentningsmulighederne vurderes desuden at have betydning for, om det er attraktivt at drive
netvirksomhed, og dermed for om netvirksomhederne vil foretage de nedvendige reinvesteringer.
Derfor hanger niveauet for WACCen sammen med, hvor meget vaegt det tillegges, at en
netvitksomhed risikerer at fi frataget sin bevilling ved systematiske underinvesteringer og/eller fa
udhulet sine fremtidige forrentningsmuligheder og fa reduceret sin fremtidige markedsvardi. WACC’en
kan derfor have betydning for effekten af de ovrige mekanismer, der understotter investeringer.

WACC’en har desuden direkte betydning for netvirksomhedernes incitament til at foretage godkendte
nyinvesteringer. Fastsaettes WACC’en korrekt vil det sikre netvirksomhederne et rimeligt, systematisk
risikojusteret afkast pa godkendte nyinvesteringer.

Det bemarkes desuden, at dette forhold ikke @ndrer pa, at netvirksomhederne kan opna WACC’en i
forrentning pa deres fremadrettede investeringer, hvis de investerer som forudsat i
forrentningsrammerne. Hvis netvirksomhederne reinvesterer mindre end det forudsatte niveau, vil de
midlertidigt opna en hejere forrentning end WACC’en. Hvis de omvendt reinvesterer mere end det
forudsatte niveau, vil de midlertidigt fa en lavere forretning end WACC’en.

11 Opgotelsen af WACC-forrentningsgrundlaget og forrentningsrammen er nermere nedenfor.
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NOTAT 23. oktober 2015

Ilustration af pristalskorrektion af forrentningsrammen

Indevarende notat beskriver antagelserne og beregningerne i excelarket: “Illustration af pristalskorrek-
tionen af forrentningsrammen”. Illustrationen har til formal at vise, hvordan forrentningsrammen fast-
sttes og justeres herunder sarligt fsva. prisudviklingen. Den fremtidige eskonomiske regulering af
netvirksomhederne er endnu ikke vedtaget. Nedenstaende beskrivelse og selve illustrationen tager der-
for udgangspunkt i El-reguleringsudvalgets anbefalinger.

Indtaegtsrammerne i den fremtidige regulering vil blive fastsat pd baggrund af to hovedelementer: En
omkostningsramme og en forrentningsramme. Derudover vil indtegtsrammerne blive reduceret ved
utilstreekkelig leveringskvalitet.

Udgangspunktet for fastsattelsen af bade forrentningsrammen og omkostningsrammen er faktiske, hi-
storiske regnskabstal. For forrentningsrammen er grundlaget aktivbasens bogferte vaerdi forud for en
reguleringsperiode. I den forste reguleringsperiode vil grundlaget vere aktivbasens sterrelse ved over-
gangen til en ny regulering. For omkostningsrammen er udgangspunktet bogforte afskrivninger og
driftsomkostninger. I den forste reguleringsperiode vil grundlaget veere de gennemsnitlige omkostnin-
ger 1 2012 — 2014. Da bade omkostningsrammen og forrentningsrammen dermed har et historisk ud-
gangspunkt skal rammerne lgbende korrigeres for udviklingen i eksterne faktorer, herunder prisudvik-
lingen.

[lustrationen viser, hvordan forrentningsrammen fastsattes. For omkostningsrammen kan det bemeer-
kes, at principperne for dens justering grundlaeggende er de samme som for forrentningsrammen. Den
storste forskel er, at El-reguleringsudvalget anbefaler, at omkostningsrammen ved justeringen mellem
reguleringsperioder ikke kan stige over det fremskrevne niveau. Dette tillades for forrentningsrammen.
Det betyder eksempelvis, at hvor forrentningsrammen stiger mere end prisudviklingen i 2022 i fane-
bladet “investering + 20 pct.”, vil dette ikke vere tilfzeldet for omkostningsrammen, hvis El-
reguleringsudvalgets anbefalinger folges. Der er ikke taget stilling til, om El-reguleringsudvalgets an-
befaling skal falges pa dette punkt.

Antagelser

De valgte antagelser og parametre er illustrative og er ikke valgt baseret pa en forventning til deres
storrelse i praksis. Det geelder fx WACC’ens niveau. Basiseksemplet indeholder folgende antagelser,
hvoraf nogle af disse antagelser @&ndres enkeltvis i fanebladene med alternative antagelser.

e Netvirksomhed X’s okonomi for en ny regulering treeder i kraft: Det forudsettes det, at netvirk-
somhed X ved overgangen til en ny regulering har en aktivbase pa 1000. Det er denne aktivbase,
der benaevnes den "historiske aktivbase”, og som er udgangspunktet for forrentningsrammen. Det
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forudsettes videre, at netvirksomhed X’s arlige afskrivninger pa den historiske aktivbase fast er pa
25.

o Udviklingen i priser og forrentningssatser efter reguleringen treeder i kraft. Det antages, at mate-
rialepriserne stiger med 2 pct. arligt. Forrentningssatserne for bade den historiske og fremadrettede
aktivbase forudsettes at vaere konstante.

o Netvirksomhed X's faktiske okonomi efter ny reguleringen treeder i kraft: Det antages, at netvirk-
somhed X’s aktivbase folger materialeprisudviklingen. Det antages desuden, at Netvirksomheds
X’s arlige investeringer svarer til det niveau, som det kreever at opretholde realvardien af aktivba-
sen, dvs. at der foretages arlige investeringer pa et niveau, der kompenserer bade for afskrivnin-
gerne og for at prisen pa investeringer stiger med 2 pct. om aret. Det antages, at investeringer fore-
taget efter reguleringens ikrafttraeden afskrives med 1/10 om aret.

I eksemplet ses der bort fra indtaegtsrammejusteringer grundet aktivitets- og opgaveandringer, nettab,
effektiviseringskrav og eventuelle sanktioner for utilstraekkelig leveringskvalitet. Justeringerne for ak-
tivitets- og opgaveaendringer samt nettab kan i udgangspunktet fore til bdde op- og nedjusteringer af
indtaegtsrammerne'. Effektiviseringskrav og eventuelle sanktioner for leveringskvalitet kan derimod
kun fere til nedjusteringer af indteegtsrammerne. I beregningen fér det, at der ses bort fra disse juste-
ringer i indtaegtsrammen, samme effekt som, hvis justeringerne udlignede hinanden.

Beregningerne
De forskellige elementer i illustrationen er beregnet som folger.

Netvirksomhed X's faktiske skonomi efter ny regulering traeder i kraft:

e Samlet aktivbase (drets priser): Forrige ars samlede aktivbase plus drets investeringer fratrukket
afskrivninger pa bade den historiske og fremadrettede aktivbase.

o drets afskrivninger fremadrettet aktivbase (drets priser): En 1/10 af de investeringer, der er fore-
taget efter reguleringens ikrafttraeden og for det padgeldende ar (som felge af antagelsen om, at in-
vesteringer foretaget efter reguleringens ikrafttraeden afskrives med 1/10 om aret).

o Fremadrettet aktivbase faktisk (bogforte veerdier baseret pd drets priser): Forrige ars fremadrette-
de aktivbase plus érets investeringer minus afskrivninger pa den fremadrettede aktivbase.

o Fremadrettet aktivbase faktisk (fremskrevet til det pdgceeldende drs priser): Forrige ars fremadret-
tede aktivbase (fremskrevet til det pagaeldende ars priser) ganget med det padgaeldende ars prisud-
vikling. Reekken viser dermed, hvad vardien af den fremadrettede aktivbase ville vere, hvis der
justeres for, at investeringerne i tidligere &r er mere veerd i det pageeldende ars priser. Dvs. verdien
af aktivbasen, hvis der eksempelvis 1 2019 justeres for, at en investeringen pa 45, der foretages i
2017 1 2019-priser har en vaerdi af ca. 48 (under forudsatning af en prisstigning pa 2 pct. om aret).

Netvirksomhed X's forrentningsramme efter ny regulering treeder i kraft

e Den fremskrevne aktivbase: Den historiske aktivbase ultimo 2016 justeret for udviklingen i mate-
rialeprisindekset.

o Den historiske aktivbase: Den historiske aktivbase ultimo 2016 fratrukket arlige afskrivninger pé
25.

e Den fremadrette aktivbase: Den fremskrevne aktivbase fratrukket den historiske aktivbase.

! Niveauet for justeringer for aendret aktivitetsniveau ved indikatorer kan veere forskelligt afhaengigt af, om der
sker en negativ eller positiv andring i indikatoren, hvis netvirksomhedernes omkostninger pavirkes forskelligt
afhaengigt af, om indikatoren stiger eller falder. Der er ikke taget stilling til konkrete indikatorer, herunder dette
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e Forrentningsrammen: Den fremadrettede aktivbase ganget med den forudsatte WACC tillagt den
historiske aktivbase ganget med den forudsatte forrentningssats for den historiske aktivbase.

Metoden for at beregne de enkelte elementer adskiller sig fra overstdende ved overgangen til nye regu-
leringsperioder (i eksemplet 2022 og 2027) for sd vidt angér den fremskrevne aktivbase. I disse ar be-
regnes den fremskrevne aktivbase som gennemsnittet af Netvirksomheds X arlige faktiske aktivbase i
den foregdende reguleringsperiode korrigeret for prisudviklingen frem til hhv. 2022 og 2027. Dvs. at
den faktiske aktivbases sterrelse i eksempelvis 2017 korrigeres for prisudviklingen i perioden 2017 —
2022, for den indgér i gennemsnittet.

Alternative antagelser

Der er udarbejdet yderligere faneblade med alternative antagelser om hhv. prisudviklingen, investe-
ringsniveauet og WACC’ens niveau. Andringer i forhold til basiseksemplet er markeret med red i de
pageldende faneblade, og a&ndrede veerdier som folge af disse @ndringer er markeret med merkebla.

Anden prisudvikling

I fanebladene ”prisudvikling 0 pct.” og “’prisudvikling 10 pct.” antages det, at den arlige prisudvikling
er lig hhv. 0 og 10 pct. i stedet for de 2 pct., der antages i basiseksemplet. Det pavirker Netvirksomhed
X’s faktiske investeringsniveau, da det investeringsniveau det kraever at opretholde aktivbasens verdi,
dermed hhv. stiger og falder (og det antages, at Netvirksomheds X’s arlige investeringer svarer til det
niveau det kraver at opretholde realvaerdien af aktivbasen). Det pavirker desuden Netvirksomhed X’s

forrentningsramme, da det i forrentningsrammens fastsattelse forudsettes, at prisudviklingen pavirker
prisen pa netvirksomhedernes investeringer.

Andre investeringsniveauer

I fanebladene “Investeringer - 20 pct.” og “Investeringer + 20 pct.” er beregningerne foretaget med et
investeringsniveau, der i forste reguleringsperiode er hhv. 20 pct. lavere og hgjere end niveauet i ba-
siseksemplet.

I basiseksemplet antages det, at Netvirksomheds X’s arlige investeringer svarer til det niveau, det krae-
ver at opretholde realvaerdien af aktivbasen, dvs. at netvirksomhedens investeringer i basiseksemplet
er lig det niveau, der forudsattes i fastsettelsen af forrentningsrammen. Det betyder, at de investerin-
ger, Netvirksomhed X har foretaget efter reguleringens ikrafttreeden, i eksemplet “Investeringer - 20
pct.” alt andet lige opnar en hgjere forrentning end WACC’en i hvad, der svarer til en femérig periode.
Netvirksomheden opnér en hgjere forrentning ved at investere mindre end forudsat i forrentningsram-
men, da et grundlaeggende element af rammestyringen er, at det er muligt at opna en effektiviserings-
gevinst, hvis det er muligt at drive nettene billigere end forudsat i rammerne. De investeringer Net-
virksomhed X har foretaget efter reguleringens ikrafttreeden i eksemplet “Investeringer + 20 pct.” op-
nar omvendt alt andet lige en lavere forrentning end WACC’en i hvad, der svarer til en femérig perio-
de. Det faktiske investeringsniveau pavirker sterrelsen pé forrentningsrammen ved overgangen til en
ny reguleringsperiode.

Netvirksomhed X opnar i eksemplet med et lavere investeringsniveau en hejere forrentning i bade for-
ste og anden reguleringsperiode, selvom det i eksemplerne kun er i forste reguleringsperiode, at net-
virksomheden kan drive nettet billigere end forudsat i rammerne. I anden reguleringsperiode er den
fremadrettede aktivbase anvendt i forrentningsrammen saledes stadig hgjere end den bogferte veerdi af
aktivbasen. Det skyldes at, for at en netvirksomhed kan opna en effektiviseringsgevinst i hvad der sva-
rer til en femarig periode uathaengigt af hvornar i lebet af en reguleringsperiode en effektivisering fo-
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retages, skal noget af gevinsten ved effektiviseringer foretaget efter det forste ar i en reguleringsperio-
de bares med over i den naste reguleringsperiode. Samme forklaring om ensartede investeringsinci-
tamenter 1 lobet af en reguleringsperiode gor sig geeldende med omvendt fortegn i1 eksemplet “Investe-
ringer + 20 pct.”.

I fanebladene “Investeringer - 20 pct. permanent” og ’Ingen investeringer” er beregningerne foretaget
séledes, at der i begge de reguleringsperioder, der indgér i eksemplet er et investeringsniveau, der er
lavere end i basiseksemplet. Det er grundleeggende samme mekanik, der ger sig geeldende i disse ek-
sempler, som for eksemplerne, hvor antagelserne om investeringsniveauet kun @ndres for forste regu-
leringsperiode. At netvirksomhedens investeringer ogsa i 2. reguleringsperioder er lavere end forudsat
i rammerne betyder, at Netvirksomheden X alt andet lige opnér en hgjere forrentning end WACC’en
pa investeringer foretaget efter reguleringens ikrafttraeden i en laengere periode.

Hvis det, at en netvirksomhed kan drive nettene billigere end forudsat i rammerne skyldes underinve-
steringer skal dette opfanges af andre mekanismer, herunder bevillingskrav og sanktion ved utilstraek-
kelig leveringskvalitet.

Variabel WACC

I fanebladet “variabel WACC” er beregningerne foretaget med en WACC, der varierer arligt. I basis-
eksemplet antages det, at niveauet for WACC’en er konstant. Variationen er valgt tilfeldigt.
WACC’ens storrelse har alene betydning for forrentningsrammens sterrelse, og det er derfor kun for-
retningsrammen, der er a&ndres ift. basiseksemplet.
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NOTAT 23. oktober 2015

Kompensation for prisudvikling og fastsaettelsen af den fremadrettede aktivbase

I fastsattelsen af forrentningsrammen indgar forudsetninger omkring den fremadrettede aktivbases
storrelse. En forudsetning er, at netvirksomhederne investerer pa det niveau, der er nedvendigt for at
opretholde realvaerdien af aktivbasen, og at netvirksomhedens investeringsniveau derfor pavirkes af
prisudviklingen. I fastsattelsen af den aktivbase, der forrentes, justeres derfor for prisudviklingen.

Indevaerende notat redeger for, hvorfor det vurderes, at netvirksomhederne igennem denne justering
ikke opnar en kompensation for, at prisudviklingen medforer, at vaerdien af netvirksomhedernes alle-
rede fortagende investeringer lebende reduceres. Hvis netvirksomhederne fik en kompensation for
prisudviklingen gennem fastsaettelsen af aktivbasen ville det vaere konsistent hermed at anvende en re-
al WACC. Da dette ikke er tilfeldet er det konsistent at anvende en nominel WACC.

Den fremtidige ekonomiske regulering af netvirksomhederne er endnu ikke vedtaget. Nedenstdende
beskrivelse og illustrationen af pristalsfremskrivningen af forrentningsrammen, som der henvises til,
tager derfor udgangspunkt i El-reguleringsudvalgets anbefalinger.

Baggrunden for at det anbefales, at aktivbasen justeres for prisudviklingen

Den fremtidige ekonomiske regulering er ligesom den nuvarende regulering baseret pad en rammesty-
ring. I den fremtidige regulering skal forrentningen af netvirksomhedernes investeringer indgé som et
delelement i indteegtsrammerne. En del af rammestyringen er, at forrentningsrammen i nogen grad er
uathengig fra de faktiske investeringer, blandt andet fordi dette giver et effektiviseringsincitament.
Derfor opdateres forrentningsrammen ikke arligt baseret pé faktiske investeringer, men pa baggrund af
forudsatninger omkring udviklingen af netvirksomhedernes investeringsbehov. En af disse forudsat-
ninger er, at prisen pa netvirksomhedernes investeringer vil stige som foelge af prisudviklingen. Det
forudsettes desuden, at netvirksomhederne investerer pa det niveau, der er nadvendigt for at oprethol-
de realveerdien af aktivbasen. Der justeres dermed for prisudviklingen, da prisudviklingen som folge af
disse forudsatninger forventes, at pavirke den nominelle vardi af aktivbasen. Som det fremgar af ne-
denstdende betyder det ikke, at netvirksomheden vil blive kompenseret for, at prisudviklingen medfo-
rer, at veerdien af netvirksomhedernes fortagende investeringer lebende reduceres.

Ilustration af forrentningsrammens fastszettelse

Excelarket "Illustration af pristalskorrektionen af forrentningsrammen” viser mekanikken bag forrent-
ningsrammens fastsettelse, hvis El-reguleringsudvalgets anbefalinger folges. Illustrationen viser her-
under verdien af den faktiske fremadrettede aktivbase i bogferte vaerdier, samt veerdien af den faktiske
fremadrettede aktivbase, hvis der justeres for, at investeringer foretaget i tidligere ar er mere veerd i det
pageldende ars priser. Eksempelvis veerdien af aktivbasen, hvis der i 2019 justeres for, at en investe-
ringen pé 45, der foretages 1 2017 1 2019-priser har en vaerdi af ca. 48 (under forudsatning af en pris-
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stigning pé 2 pct. om aret). I tabel 1 vises disse to verdier sammen med den fremadrettede aktivbase,
der anvendes i fastsattelsen af forrentningsrammen.

Tabel 1: Fremadrettet aktivbase og prisudvikling (basiseksempel)
2017 2018 2019 2020 2021 2023 2024 2025 2026 2027

Fremadrettet aktivbase faktisk 45 90 136 182 229 276 324 372 420 469 518
(bogferte veerdier baseret pa
arets priser)

Fremadrettet aktivbase faktisk 45 91 139 188 238 290 344 398 455 513 572
(fremskrevet til det pagaeldende

ars priser)

Fremadrettet aktivbase anvendt 45 90 136 182 229 276 324 372 420 469 518

i forrentningsrammen

Note: Tallene i tabellen er baseret pa udregningerne i "lllustration af pristalsfremskrivning af forrentningsrammen”, basiseksempel.

Som det fremgér af tabellen er vaerdien af den fremadrettede aktivbase den samme, som verdien af de
bogforte verdier af aktivbasen i alle &rene. Den aktivbase, der forrentes, er dermed ikke justeret for, at
prisudviklingen medferer, at vaerdien af netvirksomhedernes fortagende investeringer lebende reduce-
res.

Konklusionen gelder ogsé for den justering, der foretages mellem reguleringsperiode, hvor den frem-
adrettede aktivbase beregnes som et gennemsnit af den arlige faktiske aktivbase i den foregaende regu-
leringsperiode korrigeret for prisudviklingen. Denne korrektion for prisudviklingen er en konsekvens
af at det forudsaettes, at prisen pa netvirksomhedernes investeringer pavirkes af prisudviklingen, og at
den nomielle verdi af aktivbasen derfor stiger.

Andre investeringsniveauer
I overstaende eksempel forudsattes det, at netvirksomhedens investeringer er pa samme niveau som

forudsat i forrentningsrammen. Konklusionen om, at der ikke sker en direkte kompensation for pris-
udviklingen er dog ikke athaengig af, at denne forudsaetning i praksis er geeldende.

Dette illustreres i nedenstdende tabel, som viser aktivbasens verdi, hvis der i forste reguleringsperiode
investeres 20 pct. mindre end forudsat i forrentningsrammens fastsattelse. Af tabellen fremgar det, at
den aktivbase, der forrentes i 2027 er lig den bogferte veerdi af aktivbasen, ikke vaerdien af aktivbasen
fremskrevet til &rets priser. Det vil sige, at nér forrentningen ikke laengere er oget som folge af at Net-
virksomhed X’s lavere investeringer i forste reguleringsperiode, er den fremadrettede aktivbase, der
ligges til grund for forrentningsrammen lig den bogferte vaerdi af aktivbasen. Det illustrerer, at den
ogede forrentning i ferste og anden reguleringsperiode er udtrykt for, at netvirksomheden kan drive
nettet billigere end forudsat i rammerne, og det er dermed en effektiviseringsgevinst ikke en kompen-
sation for prisudviklingen.

Tabel 2: Fremadrettet aktivbase og prisudvikling (investeringer - 20 pct.)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fremadrettet aktivbase faktisk 36 72 109 146 183 229 276 323 370 418 467
(bogfarte veerdier baseret pa
arets priser)

Fremadrettet aktivbase faktisk 36 73 111 150 191 241 292 345 399 455 513
(fremskrevet til det pagaeldende

ars priser)

Fremadrettet aktivbase anvendt 45 90 136 182 229 248 294 342 390 438 467

i forrentningsrammen

Note: Tallene i tabellen er baseret pa udregningerne i "lllustration af pristalsfremskrivning af forrentningsrammen”, investeringer — 20 pct..
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Anden prisudvikling

De to eksempler i Illustration af pristalskorrektion af forrentningsrammen” med alternative antagelser
om prisudviklingen viser, at prisudviklingen har betydning for forrentningsrammens sterrelse, men at
denne betydning skyldes, at prisudviklingen er en af de parametre, der anvendes til at forudsige Net-
virksomhed X’s investeringsbehov, ikke at der direkte kompenseres for at vaerdien af foretagne inve-
steringer lgbende reduceres som folge af prisudviklingen.
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NOTAT 27. oktober 2015

Vurdering af usikkerhed i ny regulering
Sekretariatet for WACC-ekspertgruppen har anmodet Energistyrelsen om en vurdering af,

hvilken usikkerhed elnetvirksomhederne forventes at vaere underlagt, nir en ny ekonomisk
regulering af netvirksomhederne treeder i kraft. En overordnet antagelse i Energistyrelsens
vurdering er, at netvirksomhederne driver deres virksomhed efter forrentningsmeessigt fornuf-
tige principper.

Helt overordnet er de ekonomiske risici for netvirksomhederne, der er regulerede monopoler,
vaesentligt mindre end for gennemsnitlige danske konkurrenceudsatte virksomheder. Regule-
ringen af selskabernes indtaegter betyder saledes, at der er meget storre forudsigelighed om-
kring indtegterne end for konkurrenceudsatte virksomheder. Netvirksomhederne er desuden i
meget hojere grad sikret omkostningsdekning, da vasentlige omkostningsaendringer uden for
netvirksomhedernes kontrol vil fore til justeringer af indtegtsrammerne. En rekke af meka-
nismerne i den forventede fremtidige regulering vil séledes understotte sammenhang mellem
netvirksomhedernes indtegtsrammer og omkostninger. Da sammenhangen mellem indtaegts-
rammer og omkostninger er et centralt element 1 netvirksomhedernes risici er notatets fokus
pa disse mekanismer, og deres begraensninger.

Arbejdet med at udvikle den fremtidige regulering er igangvaerende, og afsluttes forst ende-
ligt, nar folketinget vedtager den fremtidige regulering. Beskrivelsen af den forventede frem-
tidige regulering skal derfor laeses med det forbehold, at der kan forekomme @ndringer frem
mod en endelig vedtagelse.

Indledningsvist beskrives de forventede hovedelementer i indtegtsrammerne. Derefter beskri-
ves de mekanismer 1 den forventede fremtidige regulering, der bidrager til at sikre sammen-
haeng mellem netvirksomhedernes omkostninger og indtegtsrammer. Afslutningsvis vurderes
sammenhangen mellem netvirksomhedernes indtegtsrammer og udviklingen i ekonomien
generelt.

Beskrivelse af hovedelementer i den fremtidige regulering

Indtegtsrammerne satter et loft over netvirksomhedernes indtaegter. Indteegtsrammerne 1 den
fremtidige regulering vil blive fastsat pd baggrund af to hovedelementer: En omkostnings-
ramme og en forrentningsramme. Omkostningsrammen fastsaettes med udgangspunkt i net-
virksomhedernes afskrivninger og driftsomkostninger i forrige reguleringsperiode. Forrent-
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ningsrammen tager udgangspunkt i vaerdien af netvirksomhedernes aktivbase 1 forrige regule-
ringsperiode og forrentning heraf. Derudover vil indtegtsrammen blive reduceret ved util-
straekkelig leveringskvalitet. Dette er illustreret i nedenstadende tekstboks.

Indteegtsramme = omkostningsramme (driftsomkostninger og afskrivninger) + forrent-
ningsramme (forrentning af investeringer) — sanktion for utilstreekkelig leveringskvali-
tet

WACC’en indgar i forrentningsrammen, da det er den forrentningssats, der vil blive anvendt
for investeringer, der foretages efter reguleringen treeder 1 kraft. WACC’en er ikke et loft over
netvirksomhedernes forrentning eller en garanti for, at netvirksomhederne opnar denne for-
rentningssats. Hvis netvirksomhedernes omkostninger er lavere eller hgjere end forudsat i
rammerne, vil de have mulighed for at opné hhv. en hgjere eller lavere forrentning, jf- neden-
staende om rammestyring. Netvirksomhederne kan desuden valge at opkrave lavere priser
end deres indtegtsramme tillader, hvilket ogsé vil fere til en (frivilligt) lavere forrentning.

Mekanismer, der understotter sammenhzng mellem indtegtsrammer og omkostninger
En raekke af de forventede mekanismer i den forventede fremtidige regulering vil understotte
sammenhang mellem netvirksomhedernes indtegtsrammer og omkostninger. En sddan sam-
menheang bidrager til at minimere risici for netvirksomhederne, ift. om netvirksomheds ind-
tieningsmuligheder (indtaegtsrammernes storrelse) folger deres omkostninger. Disse meka-
nismer gennemgés i nedenstéende.

Klare og forudsigelige ramme

To mekanismer, der overordnet bidrager til forudsigelighed i netvirksomhedernes indtaegter,
er anvendelsen af femarige reguleringsperioder og rammestyring.

Reguleringsperioder er arerekker, hvor en raekke forhold i reguleringen er laste, sa det over-
ordnede grundlag for fastsettelse af indtegtsrammerne er kendt 5 ar ad gangen. Fx forslar El-
reguleringsudvalget, at en eventuel opdatering af WACC-parametre sker i1 forbindelse med
overgangen til en ny reguleringsperiode (det udelukker ikke, at selve vardien af nogle para-
metre opdateres arligt). At grundlaget for indtegtsrammernes fastsettelse er kendt inden for
en reguleringsperiode vurderes at skabe stabilitet og forudsigelighed i reguleringen.

Reguleringen er baseret pa rammestyring, dvs. at netvirksomhederne indenfor nogle klare
rammer har rdderum til selv at beslutte, hvordan nettet drives bedst muligt. Inden for regule-
ringsperioderne vil netvirksomhedernes faktiske investeringer og omkostninger kun i begren-
set omfang pévirke storrelsen pa deres indtegtsrammer. Med andre ord vil netvirksomhederne
have begraenset mulighed for at pavirke, hvor meget de kan opkrave fra forbrugerne. Netvirk-
somhederne kan derimod pévirke deres profit ved at reducere deres omkostninger. Det skyl-
des, at loftet for deres samlede indtjening er uathengigt af deres omkostninger, og netvirk-
somhedernes profit dermed eges, jo lavere omkostninger virksomheden har. Rammestyring
understotter dermed omkostningseffektivitet uden direkte kontrol med netvirksomhedernes

Side 2

Side 87/192



Bilag 8

omkostninger. Rammestyring vurderes at bidrage til forudsigelighed for netvirksomhederne
omkring deres indtagter.

Indtegtsrammernes fastsattelse
Udgangspunktet for fastsattelsen af indtegtsrammerne er faktiske, historiske regnskabstal.
For forrentningsrammen er grundlaget aktivbasens bogferte verdi forud for en reguleringspe-

riode. I den forste reguleringsperiode vil grundlaget vaere aktivbasens sterrelse ved overgan-
gen til en ny regulering. For omkostningsbasen er udgangspunktet bogferte afskrivninger og
driftsomkostninger. I den ferste reguleringsperiode vil grundlaget vere de gennemsnitlige
omkostninger 1 2012 — 2014. Anvendelsen af et gennemsnit vurderes, at gere indtaegtsram-
merne mere retvisende, da omkostningerne i et enkelt ar derved ikke fir uhensigtsmaessig stor
betydning. Anvendelsen af regnskabstal som udgangspunkt for rammerne vurderes desuden at
bidrage til, at indteegtsrammernes storrelse er retvisende, og dermed til at minimere netvirk-
somhedernes risiko.

Anvendelsen af et historisk udgangspunkt til fastsattelsen af rammerne kan indebare en risi-
ko for netvirksomhederne, hvis udviklingen i eksterne forhold betyder, at det historiske ud-
gangspunkt ikke er retvisende. Reguleringen reducerer denne risiko ved, at indtaegtsrammerne
indledningsvis og i labet af en reguleringsperiode justeres for udviklingen i en raekke eksoge-
ne forhold, som netvirksomhederne ikke kan pavirke, men som pavirker deres omkostninger
vasentligt. Justeringerne forventes at vaere for aktivitetsendringer, opgaveandringer, nettab
og prisudviklingen. Justeringerne og sammenhangen til konkrete risici fremgér af nedensta-
ende:

o Aktivitetscendringer - indikatorer: Der er risiko for, at netvirksomhedernes omkostninger
stiger, som folge af oget elektrificering eller andre former for aktivitetsudvidelse. Ind-
tegtsrammernes vil lebende blive justeret pba. givne indikatorer. Mulige indikatorer kan
fx vere antallet af tilslutninger eller leveret maengde el. Niveauet for justeringen kan vare
forskelligt athaengigt af, om der sker en negativ eller positiv @ndring i indikatoren, hvis
netvirksomhedernes omkostninger pavirkes forskelligt athaengig af, om indikatoren stiger
eller falder. Det vil sige, at en reduktion af indtegtsrammen kun foretages, hvis det er
vurderet, at et fald i indikatoren forer til et fald i netvirksomhedens omkostninger. Anven-
delsen af indikatorer bidrager dermed til, at udvikling 1 veesentlige omkostningsdrivere fo-
rer til justering af indtegtsrammerne. Justeringerne vil dog ikke altid - og for alle netvirk-
somheder - fore til indtegtsrammejusteringer, der stemmer pracis overens med omkost-
ningsendringer. For at fa sd retvisende indikatorer som muligt, er der igangsat et konsu-
lentprojekt, der skal identificere relevante og retvisende indikatorer. Derudover vil det 1
forbindelse med overgangen til en ny reguleringsperiode vare naturligt at vurdere om, in-
dikatorerne har varet retvisende eller ber @ndres. Anvendelsen af indikatorer bidrager
desuden til forudsigelighed for netvirksomhederne omkring, hvad der giver anledning til
indtegtsrammeandringer.

o Aktivitetseendringer — ekstraordincer godkendelsesprocedure: Det er ikke realistisk, at in-
dikatorer kan opfange alle vasentlige omkostningsendringer, som folge af aktivitetsen-
dringer. Denne risiko reduceres ved, at der i den fremtidige regulering ogséd vil vare en
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ekstraordinar godkendelsesprocedure, der giver netvirksomhederne mulighed for at anse-
ge om forhgjelser af indtegtsrammen, hvis ekstraordinere @ndringer i forhold uden for
netvirksomhedens kontrol forer til veesentligt egede omkostninger, fx store infrastruktur-
projekter i netvirksomhedens omréde. Indikatorer og godkendelsesproceduren minimere
samlet set risikoen for, at netvirksomhedernes omkostninger stiger, som folge af aktivi-
tetsendringer, uden en stigning i indtegtsrammerne, omend justeringerne ikke i alle til-
feelde vil stemme preecis overens med @ndringerne 1 netvirksomhedernes omkostninger.

e Opgaveceendringer: Der er risiko for, at netvirksomhedernes omkostninger stiger eller at
indtegtsmulighederne falder, som folge af, at netvirksomhederne politisk eller af myndig-
heder palaegges nye opgaver eller fratages eksisterende opgaver. Der vil i1 reguleringen
vaere en mekaniske, der justerer indtegtsrammerne ved opgaveandringer. Justeringen vil
blive fastsat pa ad hoc basis, baseret pa en konkret vurdering af, hvilken omkostningsan-
dring opgave@ndringen medferer. Denne mekanisme minimerer risikoen for, at der opstér
manglende sammenhang mellem netvirksomhedernes omkostninger og indtegtsrammer,
som folge af opgaveandringer. Justeringerne vil dog ikke nedvendigyvis altid - og for alle
netvirksomheder - fore til indteegtsramme justeringer, der er eksakte i forhold til omkost-
ningsandringerne.

o Prisudvikling: Der er risiko for, at netvirksomhedernes omkostninger stiger, som folge af
generelt stigende priser. Indtegtsrammerne korrigeres for prisstigninger baseret pa prisin-
deks. Der er derfor meget begrenset risiko for, at stigende priser vil fore til stigende om-
kostninger uden stigende indtegtsrammer. Der er dog en risiko for, at udviklingen 1 det
pageldende prisindeks ikke svarer precist til udviklingen i netvirksomhedernes omkost-
ninger, hvorfor indtegtsrammestigningen ikke nedvendigvis svarer precist til omkost-
ningsstigningen.

e Nettab: Der er risiko for, at netvirksomhedernes omkostninger stiger, som folge af agede
omkostninger til nettab. I den nuvarende reguleringen dakkes agede omkostninger til net-
tab 1:1, hvis de egede omkostninger skyldes en stigning i elprisen. Derimod korrigeres
indtegtsrammerne ikke for @ndringer 1 udgifterne til nettab, hvis @ndringen skyldes &n-
dringer 1 mangden af nettab. El-reguleringsudvalget anbefaler, at eventuelt “vasentligt
ogede omkostninger som folge af den grenne omstilling og eget elektrificering dekkes.
Det gelder ogsa eventuelt sgede omkostninger grundet stigende nettab som folge heraf™'.
Det er uklart, hvordan den korrektion 1 praksis skal foretages pa en made, hvor netvirk-
somhederne stadig har incitament til at reducere mangden af nettab. Der er derfor ikke ta-
get stilling, om der skal korrigeres for @ndrede mangder af nettab i den fremtidige regule-
ring.

For de fleste af ovenstdende justeringerne galder det, at niveauet for korrektionen forst vaere
kendt efter, der er aflagt regnskab for det ar, hvor omkostningsstigningen er sket, hvilket kan
give usikkerhed i labet af et ar, omkring hvad den konkrete omkostningsstigning vil vere.

Ovenstdende justeringer vurderes at sikre en overordnet sammenhang mellem indtaegtsram-
mernes storrelse og netvirksomhedens ikke-pdvirkelige omkostningsstigninger, hvilket mini-

! El-reguleringsudvalgets afsluttende rapport, s. 148
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merer risikoen for manglende sammenhang mellem netvirksomhedernes indtjeningsmulighe-
der og omkostninger.

Justeringerne vil dog ikke nedvendigyvis altid - og for alle netvirksomheder - fore til indtegts-
ramme justeringer, der er eksakte i forhold til omkostningsandringerne. Derudover vil juste-
ringerne fokusere pa forhold, hvor der er en vasentlig ssmmenhang mellem omkostninger og
det pageldende forhold, dvs. der kan vere forhold, der ferer til mindre endringer i netvirk-
somhedernes omkostninger, som ikke forer til @ndrede indtegtsrammer. Der er derfor risiko
for mindre forskelle mellem omkostninger og indtegtsrammer, der kan vare bade negativ el-
ler positiv. Justeringen reducerer desuden kun risici, der er udenfor netvirksomhedernes kon-
trol. Hvis en netvirksomheds omkostninger stiger 1 lobet af en reguleringsperiode uden, at det-
te kan forklares ved udviklingen i et eksternt forhold, eges indtegtsrammerne ikke i lobet af
perioden.

En justering 1 den fremtidige regulering, der vil indebere en vis risiko for netvirksomhederne
i forhold til sammenhang mellem indtaegter og omkostninger er effektiviseringskrav. Net-
virksomhederne forventes 1 den fremtidige regulering at blive palagt bade generelle og indivi-
duelle effektiviseringskrav. Generelle effektiviseringskrav fastsettes ens for alle netvirksom-
heder og er udtryk for, at netvirksomhederne ligesom resten af samfundet lebende kan forven-
tes at forbedre deres produktivitet. El-reguleringsudvalget anbefaler konkret, at fastsaettelsen
af generelle krav sker med udgangspunkt i et mal for den produktivitetsudvikling, som net-
virksomhederne kan forventes at levere. Det konkrete generelle effektiviseringskrav forventes
at blive udmeldt arligt, men rammerne for fastsattelse af kravet vil fremga af lovgivningen og
dermed vare kendte. Individuelle effektiviseringskrav fastsettes pa baggrund af benchmar-
king (se nedenfor).

Effektiviseringskrav kan af netvirksomhederne opleves som et risikoelement, idet kravene
medforer reduktioner i de tilladte indtegter. Netvirksomhederne kan 1 vidt omfang selv redu-
cere denne risiko ved lebende at forbedre deres effektivitet. En stor del af risikoen er saledes
forbundet med en eventuel manglende pracision 1 benchmarkingmodellen. Der er derfor ned-
sat en ekspertgruppe, der skal udarbejde en retvisende benchmarkingmodel og derigennem
minimere risikoen forbundet med effektiviseringskrav. Et andet risikoelement 1 benchmarkin-
gen er, at netvirksomhederne ikke kan kende omfanget af de andre netvirksomheders effekti-
viseringer. Dette risikoelement minder til dels om usikkerheden forbundet med konkurrence
set 1 forhold til, at en konkurrenceudsat virksomhed heller ikke kender sine konkurrenters
fremtidige effektiviseringer.

Korrektion af indtegtsrammerne mellem reguleringsperioder

Indtegtsrammerne korrigeres hvert femte ar ift. de faktiske investeringer/omkostninger. Dette
element af reguleringen minimerer risikoen for, at en eventuelt manglende sammenhang mel-
lem omkostningerne og indtegtsrammerne bliver permanent. El-reguleringsudvalget anbefa-
ler, at korrektionen sker pd baggrund af et gennemsnit af den faktiske aktivbase og faktiske
omkostninger i forrige reguleringsperiode for at undga incitamenter til, at investeringer afthol-
des pa bestemte tidspunkter. Denne korrektion vurderes, at betyde, at en manglende sammen-
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haeng mellem indtegtsrammer og omkostninger vil veere midlertidig i en periode, der svarer
til fem ar, jf. dog nedenstdende om omkostningsrammen.

El-reguleringsudvalget anbefaler nermere, at det skal vare muligt at opjustere forrentnings-
rammen, hvis vardien af den faktiske aktivbase ved overgangen til en ny reguleringsperiode
er hgjere end det faktiske niveau. Det anbefales derimod ikke, at der skal vaere mulighed for
opjustering af omkostningsrammen, hvis de faktiske omkostninger er hgjere end det frem-
skrevne niveau. Udvalget anbefaler, at det ved overgangen til en ny reguleringsperiode vurde-
res, om eventuelle tilfeelde, hvor de faktiske afskrivninger ligger over det niveau, der er forud-
sat i omkostningsrammen skyldes en betydelig foragelse af den pagaeldende netvirksomheds
investeringer, som der bor tages hejde for 1 fastsa@ttelsen af omkostningsrammerne for naste
reguleringsperiode. El-reguleringsudvalget anbefaler dermed, at der ved overgangen til en re-
guleringsperiode skal vaere mulighed for, at specifikke tilfeelde kan fore til at omkostnings-
rammen kan stige udover det fremskrevne niveau, men at dette ikke kan ske automatisk. Mu-
ligheden reducerer netvirksomhedernes risiko for, at en manglende sammenhaeng mellem om-
kostninger og indtegtsrammer ikke bliver permanent, selvom risikoen er mindre for forret-
ningsrammen, da den justeres automatisk. Der er ikke taget stilling til, om EI-
reguleringsudvalgets anbefaling skal folges pa dette punkt, eller om muligheden for en stig-
ning, ogsa skal geres automatisk for omkostningsrammen.

De overstdende mekanismer reducerer mange af netvirksomhedernes risici. Endelig kan Ener-
gitilsynet under den nuverende regulering have netvirksomhedernes indtegtsrammer ved
"manglende ekonomisk evne til at afholde nedvendige omkostninger™. Det forudsattes, at
denne mekanisme for nedlidende selskaber fastholdes, men tilpasses den fremtidige regule-
ring. Det vurderes, at mekanismen betyder, at en investor i en netvirksomhed reelt ikke har ri-
siko for at investeringen gar fuldstaendig tabt. Der er under den nuvarende regulering — og sé
vidt vides heller ikke tidligere — ikke nogen netvirksomheder, der er gaet konkurs.

Risiko, der leegger udenfor reguleringen (politisk risiko)

Den omfattende regulering af netvirksomhederne giver en hoj grad af sikkerhed omkring net-
virksomhedernes indtegter. Det betyder samtidig, at regulatoriske @ndringer har stor betyd-
ning for netvirksomhedernes indtegtsmuligheder. Netvirksomhedernes nyder ogséd en vis be-
skyttelse 1 kraft af deres bevillinger. En bevilling giver netvirksomheden (ene)ret til at drive
netvirksomhed pa de vilkar, som er fastsat i loven og 1 bevillingen. Bevillingerne gives for
mindst 20 ar. Bevillinger giver myndighederne mulighed for at sikre, at netvirksomhederne
overholder lovens krav. Netvirksomhederne nyder samtidig en vis beskyttelse mod @ndring af
bevillingsvilkdrene. Nye vilkdr kan sdledes kun fastsattes efter 5 &r og med et forudgdende
varsel pa 1 dr. Der kan kun stilles vilkér, der er hjemlet i loven. Indskraenkninger af bevillin-

gen kan rejse ekspropriationsretlige spergsmél, nar der er tale om grundleggende @ndringer.

2 Jf. Indteegtsrammebekendtggrelsens § 19: Energitilsynet kan efter ansggning forhgje reguleringsprisen eller radighedsbelgbet for

en virksomhed, safremt virksomheden kan dokumentere, at den ikke pa kort sigt (2-3 ar) kan deekke ngdvendige omkostninger til

drift og afskrivning af de tekniske anlaeg, fordi den har en lav indteegtsramme som fglge af szerligt lave indtaegter i 2004. Energitil-

synet kan endvidere efter ansggning forhgje reguleringsprisen eller radighedsbelgbet for en virksomhed, safremt virksomheden

kan dokumentere, at den som fglge af pludseligt opstaede eksternt betingede forhold ikke kan gennemfgre aktuelle aktiviteter, der

er ngdvendige for, at virksomheden kan Igse bevillingspligtige opgaver. Side 91/192
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Bilag 8

En stor del af netvirksomhedernes investeringer vil have en lengere levetid end 20 ér, hvorfor
den beskyttelse netvirksomhederne nyder 1 kraft af deres bevillinger ikke nedvendigvis vil go-
re sig geldende 1 hele bevillingsperioden.

Der er under alle omstendigheder relativt vide rammer for lovgivers befojelser og det vurde-
res derfor, at der altid vil vare en vis politisk risiko. Den politiske risiko ligger udenfor ram-
merne af reguleringen, og det er derfor svart at kvantificere denne risiko. Det kan dog be-
merkes, at regulatoriske @ndringer ikke nedvendigvis er en ulempe for netvirksomhederne,
men ogsa har til hensigt at afbede risiko og sikre opretholdelsen af samfundsmassig kritisk
infrastruktur.

Sammenhang mellem indtaegtsrammer og omkostninger - sammenfatning

De gkonomiske risici for netvirksomhederne, der er monopoler, er vesentligt mindre end for
konkurrenceudsatte virksomheder. Reguleringen af selskabernes indtegter betyder saledes, at
der er meget storre forudsigelighed omkring indtegterne end for konkurrenceudsatte virk-
somheder. Netvirksomhederne er desuden 1 meget hgjere grad sikret omkostningsdaekning, da
reguleringen sikrer en overordnet sammenhang mellem indtegtsrammernes storrelse og net-
virksomhedernes omkostninger.

En rekke af mekanismerne i den forventede fremtidige regulering vil understotte sammen-
hang mellem netvirksomhedernes indtaegtsrammer og omkostninger. En sddan sammenhang
bidrager til at minimere risici for netvirksomhederne. Vasentlige omkostningsendringer uden
for netvirksomhedernes kontrol vil séledes fore til justering af indteegtsrammerne. Disse juste-
ringer vil dog ikke altid vere eksakte. Justeringer i form af effektiviseringskrav er desuden et
risikoelement for netvirksomhederne. Der er dermed en vis risiko for, at ssmmenhangen ikke
pa kort sigt er precis. Det kan dog bemerkes, at risikoen 1 form af effektiviseringskrav er en
risiko netvirksomhederne i vidt omfang selv kan pédvirke. Justeringen pa baggrund af faktiske
omkostninger og investeringer hvert femte ar betyder desuden, at eventuelle afvigelser i vidt
omfang vil vere midlertidige med den undtagelse, at El-reguleringsudvalget anbefaler, at om-
kostningsrammen kun 1 specifikke tilfeelde kan stige udover det fremskrevne niveau. Derfor
vurderes det, at der for effektive netvirksomheder pa leengere sigt er en meget begranset risi-
ko for en permanent manglende sammenhang mellem en netvirksomheds indtegter og om-
kostninger og dermed en begranset risiko for at virksomheden ikke opnér det forventede af-
kast. Nar justeringen ses i sammenhang med mekanismen for nedlidende selskaber vurderes
det herudover, at en investor i en netvirksomhed reelt ikke har risiko for, at investeringen helt
mister sin vaerdi.

Endelig betyder forudsigeligheden i reguleringen, at de risici der er for manglede sammen-
hang mellem indtegtsrammer og omkostninger, vil vare kendte for en investor. Den politiske
risiko er dog en undtagelse, da det er en risiko, der ligger udenfor rammerne af reguleringen.
Risikoen er derfor heller ikke kvantificeret.

Sammenhang mellem netvirksomhedernes indtegtsrammer og udviklingen i ekonomi-
en generelt
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Bilag 8

Sekretariatet for WACC-ekspertgruppen har anmodet Energistyrelsen om at overveje, om sty-
relsen finder der er en samvariation mellem netselskabernes risiko og det generelle aktiemar-
keds risiko. Styrelsen har pa denne baggrund vurderet sammenhangen mellem netvirksomhe-
dernes indtegtsrammer og udviklingen i ekonomien generelt.

Udgangspunktet for netvirksomhedernes indtegtsrammer vil vere deres individuelle histori-
ske og bogferte omkostninger og aktivbaser. Det betyder, at netvirksomhedernes indtaegts-
rammer 1 vidt omfang ikke vil blive pavirket af udviklingen i samfundsekonomien. Aktivba-
sens vaerdi er fx athaengig af bogforte anskaffelsespriser ikke markedsvaerdien.

Nogle af de eksogene forhold, som netvirksomhedernes indtaegtsrammer forventes at blive ju-
steret for i den fremtidige regulering, pavirkes af udviklingen i den generelle gkonomi. Det
galder fx renteudviklingen, prisudviklingen, og elforbruget (som i reglen pavirkes af udvik-
lingen i samfundsekonomien). Hvis disse faktorer falder, vil netvirksomhedernes indtagts-
rammer typisk ogsa falde. Samtidig vil faldet i den pageldende faktor dog ogsd medfore en
reduktion i netvirksomhedernes omkostninger. Faldet i omkostningerne vil ikke nedvendigvis
svare pracist til faldet i indtegtsrammerne (det kan bade vare storre og mindre). Samtidig
skal det bemerkes, at indtegtsrammerne forventes at blive justeret for disse faktorer arligt, og
at justeringen vil ske p& baggrund af et arsgennemsnit. Det betyder, at kortvarige udsving i
markedet kun vil pévirke netvirksomhedernes indtaegtsrammer i det omfang, at udsvingene
pavirker gennemsnitsvaerdien af den givne faktor. Det betyder, at udviklingen i disse faktorer
hverken vil fore kortvarige og pludselige fald eller stigninger 1 indteegtsrammerne.

Det vurderes pa baggrund af overstaende, at sterrelsen af netvirksomhedernes indtagtsram-
mer 1 vidt omfang er uathengigt af konjunkturudsving.
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Bilag 9 — Dansk Energis vurdering af usikkerhed i g regulering

Dansk Energis bidrag til Energistyrelsens vurdering af usikkerheden forbundet med den nye
okonomiske regulering vurdering af usikkerhed i ny regulering indgik i Dansk Energis bemarkninger til
materiale til 2. mode 1 WACC-ekspertgruppen af den 16. oktober 2015. Dansk Energis vurdering af
usikkerhed i ny regulering fremgar af nedenstaende.

Afsnit 2.4.1 Vurdering af usikkerhed i ny regulering (inkl. bilag 4)

Dansk Energi er uenig i den pramis, bilag 4 er bygget op omkring. Papiret sammenholder risikoen for
regulerede elnetselskaber, der er naturlige monopoler, med risikoen for virksomheder, der agerer pa
konkurrencemarkeder.

Formalet med ny okonomisk regulering er ikke at simulere betingelserne pa et konkurrenceudsat
marked, men at opstille rammer for naturlige monopoler, der sikrer effektivisering samtidig med, at
selskabernes effektive, langsigtede gennemsnitlige omkostninger skal kunne dakkes. Det er
grundleggende, at hvis der stilles krav om, at regulering skal simulere P = MC (som ved fuld
konkurrence), da vil et naturligt monopol ikke kunne fa dzkket sine gennemsnitlige effektive
omkostninger inkl. en normalforretning, sa lenge de gennemsnitlige omkostninger og dermed ogsa de
marginale omkostninger er faldende (stigende skalaafkast). Her vil de marginale omkostninger altid
ligge under de gennemsnitlige omkostninger.

Dansk Energi er ikke uenig 1 papirets konklusion om, at der er mindre risiko forbundet med regulerede
elnetselskaber og ny okonomisk regulering set i forhold til selskaber pa konkurrenceudsatte markeder.
Men Dansk Energi finder ikke den konklusion overraskende eller speciel anvendelig i narverende
sammen-hang.

Det relevante sporgsmal er 1 stedet, hvilke usikkerhedselementer investorer vil tage sig betalt for, hvis
de skal investere i elnetselskaber frem for i andre aktiver?

I den forbindelse er det oplagt, at risikoen ved at investere i eldistribution er mindre end ved at
investere 1 fx oileudvinding i Nordseen. Det er imidlertid ikke det samme som, at der ikke er risiko
forbundet med at investere i eldistribution. Nogle af elementerne er delvist belyst i notatet fra
Energistyrelsen, om end det ma konkluderes, at investorernes syn pa risikoen nok vil afvige vasentligt
fra Energistyrelsens. Ekspertgruppen beor prioritere at undersoge, hvordan faktiske investorer korrigerer
for risikoforhold, sa ekspertgruppen kan fa et reelt risikobillede. Eksempelvis ved at invitere konkrete
investorer (evt. potentielle) til at redegore for dette for ekspertudvalget. Ekspertgruppen kunne
eksempelvis invitere DONG og SE eller tilsvarende til at give en sidan prasentation (dvs. bade et
aktieselskab og et andelsselskab).
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Forst og fremmest er der pa nuvarende tidspunkt en meget stor procesrisiko forbundet med, at
selskaberne gar fra en kendt regulering til en endnu ukendt regulering. Denne usikkerhed forventes
imidlertid aftagende, efterhianden som reguleringen tager mere og mere form, men den vil stadig vare
betragtelig langt ind i forste reguleringsperiode.

Desuden kan man forvente, at den opstar igen, da reguleringen sandsynligvis vil blive justeret pa et
senere tidspunkt inden for en overskuelig fremtid. Proces-/omlegningstisikoen forsvinder siledes
aldrig helt.

Men selv hvis den nuvarende regulering var kendt, ville der vaere usikkerheder for netselskaberne.
Disse kan grundleggende opdeles i regulatoriske/politiske/forvaltningsmeassige usikkerheder og i
markedsmassige/afsztningsmeassige usikkerheder.

Incitamentsregulering medforer risici

Onsker man en regulering narmeste uden risiko, skal man valge en hvile i sig sely”’- eller ”cost-plus’-
regulering, hvor selskaberne er sikret fuldstendig omkostningsdekning. Problemet med disse
reguleringer er, at de ikke giver incitament til, at selskaberne af egen kraft forfelger effektiv drift. Derfor
har Elreguleringsudvalget valgt at anbefale en incitamentsregulering, der giver incitament til effektivitet,
men som til gengzld ligger 1 den modsatte ende af risikospektret, idet selskaberne per definition ikke er
sikret omkostningsdakning. Hvor stor den konkrete risiko er for selskaberne athenger af i hvilken
grad, selskaberne er sikret dekning af de nedvendige omkostninger.

Rammestyring fremlagges 1 notatet som et positivt element 1 forhold til at mindske den risiko, som
selskaberne er underlagt. Rammestyring indebarer, at netvirksomhedernes faktiske investeringer og
omkostninger kun i begraenset omfang pavirker storrelsen pa deres indtegtsrammer inden for en given
regulerings-periode. Dansk Energi vurderer, at et vigtigt hensyn med denne type regulering er at
tilskynde selskaberne til effektiv drift, det vil sige give dem en okonomisk tilskyndelse til at forfelge
effektivitet inden for reguleringsperioden. Men der gas samtidig pa kompromis med at eliminere den
risiko, selskaberne er underlagt. Risikoen bliver selvsagt storre under rammestyring, netop fordi der ikke
er en tet sammenheng mellem selskabernes faktiske omkostninger og tilladte indtaegter
(indtegtsrammen).

Asymmetri i justeringen af fremtidige indtaegtsrammer
I Elreguleringsudvalgets anbefalinger er der en meget klar asymmetri i forbindelse med justeringen af

indtegtsrammen ved overgangen til en ny reguleringsperiode. Hvis netselskabets omkostninger falder,
reduceres indtegtsrammen entydigt, mens den i udgangspunktet ikke haves, hvis netselskabets reelle
omkostninger har varet stigende. Indtegtsrammerne oges heller ikke, hvis samtlige selskabers
omkostninger stiger samtidigt. For en investor betyder det, at der er en risiko for at blive fanget med et
indtegtsramme-niveau, der ikke kan dekke omkostningerne (Energistyrelsen skriver dog, at det ikke er
afklaret, om denne asymmetri fastholdes i lovgivningen). Dette asymmetriske forhold findes (sa vidt
Dansk Energi er informeret) ikke i andre lande med reguleringer, hvor de tilladte indtegter tilsvarende
opbygges af driftsomkostninger, afskrivninger og forrentning. Relativt set oger det de danske
netselskabers risiko betragteligt.

Dansk Energi bemarker desuden, at det ma vare en misforstielse, at Energistyrelsen 1 afsnittet om
7 korrektion af indtagtsrammerne mellem reguleringsperioder” skriver, at ™ korrektionen bidrager til at minimere 5
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netvirksombedens risiko, da det minimerer risikoen for et permanent underskud’. Virkeligheden er netop den, at
mekanismen automatisk sikrer mod et permanent overskud, mens der ikke er nogen mekanisme, der
automatisk sikrer mod et permanent wnderskud i de tilfzlde, hvor omkostningerne reelt er stigende,
cksempelvis ved stigende reinvesteringer. (Stigende reinvesteringer kan forventes fremover, nar anlags-
puklen fra de meget store investeringer i eldistributionen i 50’erne og 60’erne skal reinvesteres).

Automatiske indikatorer

I notatet er det beskrevet, at netselskabernes indtaegtsrammer oges, hvis omkostningerne oges som
folge af objektivt observerbare andringer i specifikke variable. Disse kaldes i Elreguleringsudvalgets
rapport for automatiske indikatorer. Disse automatiske indikatorer skal sa vidt muligt sikre, at hvis
markedsforhold tilsiger, at omkostningerne generelt stiger (hhv. falder), kan netselskaberne oge (hhv.
reducere) priserne. Bemark dog, at enhver usikkerhed om, hvor godt indikatorerne afspejler den
faktiske omkostningsudvikling, vil vare et risikoelement for en investor.

Mekanismen er ikke anderledes end pa et konkurrenceudsat marked, hvor priserne ogsa stiger, hvis
markedsforhold xndrer sig pa en made, der pavirker omkostningerne for alle selskaber pa markedet.
Brugen af automatiske indikatorer sanker alt andet lige risikoen, men ikke nedvendigvis til et niveau,
der er lavere end pa et konkurrenceudsat marked.

Historisk har netselskaberne ikke haft mulighed for at opna den regulatoriske forrentning

Af notatet fremgar, at netselskaberne bade vil have mulighed for at fa en hojere og en lavere
forrentning end WACC’en. Det er 1 princippet rigtigt, men historien viser, at reguleringen ikke hidtil har
givet selskaberne mulighed for i gennemsnit at opna den regulatoriske forrentning. Det kan derfor ikke
forventes, at en investor med adaptive forventninger tror pa, at sektoren som helhed vil opna det
regulatoriske afkast i fremtiden.

/Andring i opgaveportefolien og finansiering af ekstraordinaere omkostninger
Som det star beskrevet i notatet, er der risiko for, at netselskabernes omkostninger stiger som folge af

politiske pileg om nye opgaver. Denne slags paleg vil som oftest medfore et tilleg til indtegtsrammen.
Fastleggelsen af tillegget er et risikoelement for en investor, da det ikke er givet, at der opnis
omkostnings-daekning, endsige til tiden.

Et eksempel pa et paleg er udrulning af fjernafleste malere, som selskaberne i december 2013 politisk
er blevet palagt at opsatte senest 1 2020. Selskaberne har saledes vaeret nodsaget til at ga 1 gang med
udrulningen, selvom de indtil for nyligt har mattet investere heri uden at kende de skonomiske rammer
herfor. Indtaegtsrammejusteringen herfor blev forst godkendt pa Energitilsynets mode 1 september
2015.

Foruden pileg af nye opgaver hiandterer netselskaberne ogsd en rekke opgaver, som de ikke selv er
herrer over, men som de oftest selv skal finansiere inden for indtegtsrammen. Et godt eksempel er
omlegning af kabler i forbindelse med infrastrukturopgaver (fx ringbane, metro og andre
forsyningsarters gravearbejde) som kan lebe op 1 anselige udgifter sammenlignet med selskabets
indtegtsramme. Energistyrelsen nevner, at der vil vere mulighed for at soge om kompensation for
omkostninger af denne art. Realiteten er imidlertid, at en investor ikke kan regne med at kunne fa
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kompensation for alle den slags omkostninger, hvorfor en investor bliver nedt til at indregne et
risikotilleg i afkastkravet. 6

Politisk usikketrhed og regulatorisk usikkerhed
Se kommentarer til afsnit 5.7.3 og 5.7.4.

Urealistiske effektiviseringskrav

Et meget vasentligt risikoelement i den nuvarende regulering er benchmarkingen af netselskabernes
omkostninger, som forer til effektiviseringskrav udmentet gennem reduktioner af indteegtsrammen. Der
er ikke givet sikkerhed for, at denne risiko reduceres i den nye regulering — der skal udarbejdes en ny
benchmarkmodel, men FElreguleringsudvalget anbefaler samtidig en indforelse af generelle
effektiviseringskrav. Dansk Energi har ikke set nogen indikation pa, at sidstnevnte bliver baseret pa
dokumenterede effektiviseringspotentialer i det enkelte selskab.

Historikken med benchmarking er, at Energitilsynet i snart 10 ar har udmeldt effektiviseringskrav
baseret pa deres bedste skon over selskabernes effektiviseringspotentiale. Effektiviseringskravene er ikke
blevet mindre med érene, selvom selskaberne har effektiviseret voldsomt. Kravene ligger siledes stadig
pa ca. 5 pct. af driftsomkostningerne (om aret).

Energistyrelsen skriver, at selskaberne kan minimere risikoen forbundet med effektiviseringskravene
ved at effektivisere. Det er selvfolgelig rigtigt, men det er ikke risikoen for at vare ineffektiv, der er
problemet. Det er risikoen for, at modellen viser, at man er ineffektiv, selv om man ikke er det. Denne
risiko vil enhver rationel investor tage med i sit afkastkrav.

Med en opdateret og mere retvisende benchmarkmodel kan dette risikoelement reduceres. Men det
mangler stadig at blive sandsynliggjort, at regulator kan udarbejde sidan en model og/eller tage
behorigt forbehold for risikoen i udmentningen af effektiviseringskrav. Dertil kommer indforelsen af et

nyt usikkerhedselement i form af generelle effektiviseringskrav.

Den nye regulering ligner reguleringen i andre sammenlignelige lande

Den regulering, som Elreguleringsudvalget har skitseret, er ikke en unik dansk regulering. Tvartimod er
det en regulering, der helt eller delvist ligner reguleringsmodeller i andre lande omkring os, jf. tabel 1
herunder. Tabellen illustrerer, at den kommende regulering indebarer en normalisering af reguleringen 1
forhold til vores omkringliggende lande. I den forbindelse skal navnes, at den nuverende regulering
afviger vaesentligt fra reguleringen i vores omkringligegende lande.

Usikkerhedselementerne i den nye regulering er langt hen ad vejen de samme som i vores
omkringliggende lande. Dansk Energis vurdering er faktisk, at usikkerhedselementerne — ogsa ud over
procesusikkerheden beskrevet ovenfor — samlet set vil vaere storre i Danmark end i de ovrige lande
omkring os, jf. ovenstdende afsnit om asymmetri i justeringen af indtegtsrammerne, som ikke kendes i
vores omkringliggende lande. Dvs. fjernes denne asymmetri i den kommende lovgivningsproces, vil
reguleringen 1 endnu hejere grad ligne reguleringen i vores omkringliggende lande og dermed give
anledning til lignende risici. Ekspertudvalget skal derfor fagligt i dybden begrunde det, hvis den endelige
WACC-anbefaling for danske elnetselskaber afviger fra WACC’en i vores omkringliggende lande.
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Tabel 1. Sammenligning af gkonomisk regulering i netselskaber

DK-EI DK-ny Sverige Tyskland Norge Finland Holland
Overordnet regule- IR/AB IR IR IR IR AB IR
ringsmodel:
Hovedprincipper for 2004- ind- Opex, af- Opex, af- Opex, af- Opex, af- Rimeligt Yardstick
fastsattelsen af tillad- tagter skrivning skrivning skrivning skrivning afkast
te indtagter og afkast og afkast og afkast og afkast &
Yardstick
Reguleringsperioder: Nej Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Reguleringsperiode Ubegraen- 5ar 43ar 5ar 5ar 43r 3ar
set
Symmetrisk rekalibre- - Nej Ja Ja Ja Ja Ja
ring ved indgang til en
ny periode (1)
Benchmarkingmodel: Netvolu- lkke defi- DEA/SFA DEA/SFA DEA StoNED Gennem-
men neret snit
Grundlag i bench- Opex + TOTEX TOTEX TOTEX TOTEX TOTEX TOTEX
markmodel afskrivnin-
ger
Princip for tilladt for- Lang byg- WACC WACC WACC WACC WACC WACC
rentning: gerente + 1
%
Forrentningsgrundlag Standard Standard  Genanskaf- Histori- Standard  Genanskaf-  Standard
historiske historiske  felsesvaer-  ske/indeks  historiske  felsesvaer-  historiske
vardier vaerdier dier erede vaer- vaerdier dier vaerdier
dier
Separat forrentnings- Nej Ja N/A Ja Nej N/A Nej
sats for historiske
investeringer (1)
Automatisk justering Ja Ja Nej Ja Nej Nej Nej
af indtaegtsrammer:
Metode kwh Malere, - Malere, - - -
Installeret Installeret
effekt (2) effekt
Tilskyndelse til kvalitet Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
i levering:
Metode SAIFI/SAIDI  SAIFI/SAIDI  SAIFI/SAIDI SAIDI Omk. ved Omk. ved Yardstick
afbrydelse  afbrydelse

Kilde: Mapping power and utilities regulation in Europe, EY. Netselskabernes opgaver og regulering pa elmarkedet i udvalgte euro-
pziske lande, Deloitte 2013. Energimarknadsinspektionen, 2015. El-reguleringsudvalgets anbefalinger, december 2014.
Noter: (1) Dansk Energi vurderinger jf. rundspgrger, (2) Forventet jf. midtvejsrapportering fra Implement og THEMA, 2015.
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Bilag 10 - Sammenligning af udvalgte europxiske elregulatorer

I tabel 1 er en opsummering af de parameterverdier som anvendes af udvalgte europaxiske elregulatorer indenfor
elsektoren. Tabel 2 indeholder en mere uddybende beskrivelse af de metoder som er anvendt ved fastsattelse af
de parametervardier som er angivet i Tabel 1.

TABEL 1. PARAMETERVARDIER ANVENDT AF UDVALGTE EUROPAISKE ELREGULATORER

Nederlandene Norge Sverige Finland Tyskland Ostrigl
Fastszttelsesdato Mar. 2013 2014 Apr. 2015 Feb. 2015 Okt. 2011 Nov. 2013
Gealdende periode Jan. 2014 — Jan. 2014 — Jan. 2016 — Jan. 2016 — Jan. 2014 — Jan. 2014—
Dec. 2016 Dec. 2014 Dec. 2019 Dec. 2016 Dec. 2018 Dec. 2018
Parametre som wendres arligt Ingen Inflationsrate Ingen Risikoftrie rente Ingen Ingen
Swaprente
Galdspremie
Risikofti referencerente (pct.) 2,50 4,682 2,80 2,85 3,80 3,25
Beta aktiv 0,35 0,35 0,39 0,54 0,37 0,325
Markedstisikopramie (pct.) 5,00 5,00 5,80 5,00 4,55 5,00
Kapitalstruktur (gearing) (pct.) 50 60 52 40 - 60
Gealdsrisikopramie (pct.) 1,35 0,56 1,73 1,40 - 1,45
Nominelle WACC (for skat) 5,63 6,62 6,65 7,39 6,093 6,42

En direkte sammenligning af de i tabel 1 angivet vardier skal ses i lyset af den okonomiske regulering som er
gxldende 1 hvert land. Saledes vil et dansk estimat af asset beta, baseret udelukkende pa vardien af beta for de 6
sammenlignede lande, ikke tage hojde for, landenes okonomiske regulering, og dermed netvirksomhedernes
risiko. Eksempelvis er WACC’en i Sverige fast for hele reguleringsperioden, mens WACCen i Norge
genberegnes arligt, hvorfor de underliggende antagelser gor sammenfatning af blandt andet beta aktiv
inkonsistent.

De i Tabel 1 angivet vaerdier skal ses som pejlemarker for WACC-beregningerne. De i tabel 2 angivet metoder
giver et mere kvalificeret bud pid de fremgangsmider som kan anvendes til estimering af danske
netvirksomheders forrentning af den fremmedrettede investering i nettet.

! Den ostrigske regulator har overfort WACC-estimatet fra gas-reguleringen, som er fastlagt i 2012 for gasreguleringsperioden 2013-2017.

2 Bemeark at den risikofrie referencerente for Norge inkluderer inflation. De 4,68 pct. som er angivet er summen af en fast neutral realrente (2,50 pct.) og
inflationsraten (2,18 pct.). Til beregning af fremmedkapitalomkostningen benyttes swap-renten, som i 2014 blev estimeret til 2,2 pct.

3 Implicit WACC ved en gearing pi 60 pct.
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TABEL 2. UDVALGTE EUROPAISKE ELREGULATORERS METODER TIL FASTSAETTELSE AF WACC-PARAMETRE

Regulatorisk periode Jan. 2014 — Dec. 2016~ Reguleres arligt Jan. 2016 — Dec. 2019 Jan. 2016 — Dec. 2019 Jan. 2014 — Dec. 2018 Jan. 2014 — Dec. 2018

Betarelation Harris-Pringle

Egenkapitalforrentning

Gzldsbeta

Skat (pct.)

D
e =Bax (1+1-1)-3)
5 DMS = Dimson, E., Marsh, P. og Staunton, M.
1-0,1365

¢ Br regnet som et gennemsnit af to selskabsskatter pa 13,65 pct. og 29,475 pct.: 0,224 = To1365-020475

—
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Efterfolgende vil indeholde en kort opsummering parametervardier og metoder. Den generelle tendens vil blive
belyst og overordnet fastsattelse til de enkelte parametre er angivet.

Den risikofrie rente (pct.)

Renten ligger i intervallet [2,5 ; 4,61]. Det bemzrkes, at den risikofrie rente i Norge indeholder summen af to
satser, realrentesats og inflationssats. Renten estimeres typisk baseret pd 10 drige statsobligationer. Typen af
observationer (dag-, uge-, mdnedlige) og tidshorisonten varierer mellem landene. Mest udbredt er, at
estimationen af renten baseres pa daglige observationer. Beregningsperioden varierer fra gennemsnit af de
daglige observationer i 6 mineder (Finland), til gennemsnit af manedlige observationer i 10 ar (Tyskland). For
Sverige benyttes en risikofti referencerente som er baseret pd prognoser for den fremtidige udvikling, og derfor
er beregningsmetoden ikke sammenlignelig med metoden for de ovrige lande.

Ouverordnet fastsettelse:

- Reference: 10-arig statsobligationer
- Renten: [2,5;3,8]"
- Observationer: Daglige

- Beregningsperiode: 6 maneder - 10 ar
Beta aktiv

Uden Finland ligger betavardien i intervallet [0,325 ; 0,39]. Vardien er typisk malt ved at benytte
sammenlignelige selskabers (peer group) beta-verdi. Alle regulatorer har oplyst, at de legger vegt pd, at de
sammenlignelige selskaber har risikoeksponering, der er svarende til netvitksomhedens risiko, og at
hovedaktiviteten ligeledes er svarende til netvirksomhedernes aktiviteter. Hamadas betarelation er den mest
udbredte blandt regulatorerne til at korrigere for risiko der er relateret til gearingsniveauet — finansielle risiko.

Det bemzrkes at Norges estimater for beta aktiv er baseret pa Harris-Pringles betarelation, og derfor kan et
samlet interval for beta give et misvisnede billede af det generelle niveau for beta aktiv.

Ouverordnet fastsettelse:

- Asset Beta: [0,325; 0,39]
- Reference: Baseres pd sammenlignelige selskaber
- Relation: Hamada

Markedsrisikopraemie (pct.)

For alle 6 lande er markedsrisikopraemien i intervallet [4,55 ; 5,8]. 4 ud af 6 lande bruger Dimson, Marsh og
Staunton (DMS) til at fastsette preemien. DMS er baseret pa historisk data for de individuelle aktiemarkeder.
Nogle regulatorer onsker at lade pramien afspejle den risiko som markedsdeltagere forventer at galde for den
naestkommende regulatoriske periode. Disse overvejelser er gjort hos regulatorer i Norge, Sverige og Finland.

Ouverordnet fastsattelse:

- Praxmien: [4,55 ; 5,80]

- Metode: DMS eller survey om markedsdeltagers forventede risikopraemie

7 Hvor Norges sats for den risikofrie rente er fratrukket realrentesatsen.
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Egenkapitalomkostningen

I alle de sammenlignede lande benyttes Capital Asset Pricing Model (CAPM) til at fastsatte
egenkapitalomkostningen.

Ouverordnet fastsettelse:
- Metode: Capital Asset Pricing Model
Kapitalstruktur (gearing, pct.)

Gearingsniveauet ligger i intervallet [40 ; 60]. Vaerdien er typisk milt ved at benytte sammenlignelige selskabers
faktiske gearing. De sammenlignelige selskaber er de samme som er benyttet til at lave beregninger for asset beta.

Ouverordnet fastsattelse:

- Gearingsniveau: [40; 60]

- Reference: Baseres pd sammenlignelige selskaber
G=zldsrisikopreemie (pct.)

Pramien er i intervallet [0,56 ; 1,73]. Tysklands Rate of Return-model (RoR) adskiller sig fra de ovrige regulatorer
da tyske eldistributorer far dakket deres faktiske omkostninger til fremmedkapitalen. For de ovrige regulatorer
miles vardien af premien typisk ved at benytte virksomhedsobligationer udstedt af sammenlignelige selskaber.
Praemien estimeres som spread mellem indeks af virksomhedsobligationer og den risikofrie referencerente.

Ouverordnet fastsettelse:
- Reference: Gennemsnitlige spread mellem virksomhedsobligationer og statsobligationer
Illikviditetspreemie

Illikviditetspramie er kun brugt i Finland, hvor der tillegges 0,6 pct.-point til egenkapitalomkostningen (efter
skat). Sverige har 1 2015 anmodet konsulenthuse om at begrunde eventuelle sartilleg til
egenkapitalomkostningen og vurderede at konsulentrapporterne ikke frembragte argumenter for at et sddan
seertilleg skulle implementeres.

Ouverordnet fastsettelse:
- Metode: Ingen kompensation for illikviditet
G=zldsbeta
Er ikke brugt blandt de 6 lande.
Ouverordnet fastsattelse:

- Metode: Beta pé gaelden saxttes lig 0.
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WACC-
ekspertgruppen

Bilag 10a - WACC i1 Norge

RESUME

Den norske el-regulering foretages af Norges Vassdrags- og Energidirektorat som i 2013 har udarbejdet en
Weighted Average Cost of Capital (WACC), der skal gelde for reguleringsperioden 2013-2017. Den samlede
WACC for 2014 er 6,62 pct. nominelt for skat og forrentningssatsen er galdende for alle 148 netvirksomheder.
Satsen genberegnes drligt. Den risikofrie rente til brug for fastsattelse af atkastkravet til egenkapital er baseret pa
en fast norsk neutral realrente, der justeres for den arlige inflation, hvoraf den risikofrie rente til brug for
fastseettelse af afkastkravet til fremmedkapital er baseret pa en 5-drig swaprente. Beta, kapitalstruktur og
markedsrisikopremien er baseret pi en kombination af kilder, sisom markedsdata om sammenlignelige
selskaber,  sporgeundersogelser  blandt  corporate  finance  selskaber samt andre  europaziske
reguleringsmyndigheders vurderinger, imens galdsrisikopreemien er baseret pd et arligt gennemsnit af daglige
observationer af en 5-drig swaprente hos to af de storste banker i Norge tillagt en branchespecifik galdsrisiko.

METODE

Sekretariatet for WACC-ekspertgruppen har varet i kontakt med Norges Vassdrags- og Energidirektorat (NVE).
Fra NVE har Sekretariatet for WACC-ekspertgruppen modtaget en artikel af NVE om den historiske anvendelse
af WACC-modellen for netvirksomhederne og xndringer i modellen fra 2012 til 20131, samt en artikel af Dreber
Lundkvist & Partners (DLP) fra 20042 Sidstnzvnte artikel blev bestilt af NVE, og var med henblik pa, at der
skulle udvikles en ny model, der skulle anvendes i den skonomiske regulering af netvirksomhederne fra 2007.
Modellen har dannet grundlaget for den cksisterende model. NVE har af mailkorrespondance redegjort for
WACC og de underliggende parametres fastlagte veerdi for 2014 og de forelobige estimeringer for 2015. WACC
for 2015 fastsattes endeligt i januar 2016.

DEN REGULATORISKE RAMME

Det norske hojspendt distributionsnet er omkring 100.000 km langt, og elsektoren bestod i 2014 af i alt 148
netvirksomheder. Norges Vassdrags- og Energidirektorat (NVE) er den regulerende myndighed, der forer tilsyn
med og okonomisk regulering af energisektoren, og er underlagt Olje- og energidepartementet. Klager
vedrorende NVE’s afgorelser sendes til Olje- og energidepartementet, som kan stadfeste afgorelser.
Netvirksomhederne kan have net inden for tre omrader: distributions-, regional- og centralnet. I slutning af 2011
havde de davarende 149 netvirksomheder samlet en regulativ aktivbase pa i alt 60.231 millioner DKK, hvoraf
henholdsvis lokal distribution, regional distribution og transmission stod for 31.981, 11.566 og 16.684 millioner
DKI. I gennemsnit havde hver netvirksomhed 22.420 nettilslutninger, hvoraf otte af netvirksomhederne havde
over 100.000 nettilslutninger, og Hafslund, den storste af netvirksomhederne, havde i alt 552.342

nettilslutninger.#

! Norwegian Water Resources and Energy Directorate (2013). A new WACC model in the regulation of the Norwegian electricity network opetators.

2 Dreber Lundkvist & Partners pa bestilling fra Notrges vassdrags- og energidirektorat, og i samarbejde med Pricewaterhouse-Coopers (14. december
2004), Utredning av referanserente (inkluderte risikopremie) til bruk ved fastsettelse av arlige inntektsrammer for perioden 2007 — 2011.

3 Opgorelsen er oprindelig opgjort i euro, og siledes omregnet til DKIK med en valutakurs pa 746,17.

+ Norwegian Water Resources and Energy Directorate (2013). A new WACC model in the regulation of the Norwegian electricity network operators.
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Den norske reguleringsmyndighed anvender en WACC (Weighted Average Cost of Capital) til at fastsxtte en
tilladt forrentningssatsfor netvirksomhederne, der er tilpasset den risiko netvirksomhederne star ovenfor. Satsen
reguleres atligt inden for reguleringsperioden 2013-2017. De underligende parametre der reguleres atligt er
inflationen, swaprenten samt den branchespecifikke gxldsrisiko. Gearingen, den faste neutrale rente, betaen,
markedspremien og skattesatsen er dog fastlagt for hele reguleringsperioden. Satsens parametre differentierer
ikke i forhold til de enkelte netvirksomheders karakteristika, men er geldende for samtlige 148 netvirksomheder.

WACC

Den norske reguleringsmyndighed anvender en WACC (Weighted Average Cost of Capital) til at beregne
netvirksomhedernes forrentningskrav. Formalet med WACC-beregningerne er at ansla et drligt tilladt afkast for
reguleringsperioden 2013-2017. Tabel 1 nedenfor viser de parametervardier, som fremgir af NVE’s seneste
fastsattelse af WACC’en for reguleringsiret 2014° og estimeringen af WACC’en for reguleringsdret 2015.6

TABEL 1. WACC-PARAMETRE FOR NORGE

WACC for norske netvirksomheder 2014 2015
Fast norsk neutral realrente! 4,68 pct. 4,68 pct.2
Swaprente 2,2 pct. 1,49 pct.
Beta aktiv 0,35 0,35
Markedstisikopramie 5 pct. 5 pct.
Kapitalstruktur (gearing) 60 pct. 60 pct.
Gealdsrisikopremie? 0,56 pct. 0,6 pct.
Selskabsskat 27 pct. 27 pct.
Illikviditetspramie 0 0
Egenkapitalens atkastkrav (for skat) 12,4 pct. 12,5 pct.
Fremmedkapitalens afkastkrav (for skat) | 2,76 pct. 2,09 pct.
Nominelle WACC (efter skat) 4,83 pct. 4,57 pct.
Nominelle WACC (for skat) 6,62 pct. 6,25 pct.

1

2 Andring fra 2014 til 2015 skyldes xndring i inflation fra 2,28 pct. til 2, 25 pct.
3 Bestaende af en swap og en sektorspecifik gaeldsrisikopraemie.
412014 blev selskabskatten sat ned fra 28 pct. til 27 pct.

NVE’s beregner WACC’en ved folgende formel:

(rs + infl + Bg X MRP)
1-1

WACC ominet (f97 skat) = X (1 — G) +(Swap + DRP) XG

Hvor:

G: er andel af virksomhedens kapital som er fremmedfinansieret (gearing)
Tg: er en fast neutral realrente

Infl: er inflation

BE: er beta egenkapital

MRP: er den forventede markedstisikopramie

5 De seneste WACC-parameterveerdiet for 2014 har Norges vassdrags- og energidirektorat oplyst per mail.

¢ Norges vassdrags- og energidirektorat offentliggorelse af estimeringen af WACC’en for reguleringsardet 2015:
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T er den effektive marginale selskabsskattesats
Swap: er swaprente
DRP: er geeldsrisikopremien

RISIKOFRI REFERENCERENTE

NVE har tidligere anvendt statsobligationer som den risikofrie rente. NVE har dog de seneste ar vurderet, at der
er opstiaet udfordringer med at benytte norske statsobligationer som den risikofrie rente. De norske
statsobligationer er de seneste ar i hojere grad blevet drevet af det udenlandske marked. Derudover har der varet
en reduktion i antal tilgzengelige norske statsobligationer, hvilket har drevet priserne op, og afkastet ned.

NVE besluttede derfor i 20127, at der skulle anvendes andre parametre for den risikofrie rente, bdde til
fastsettelse af afkastkravet til egenkapital og fremmedkapital.

Til fastsxttelse af afkastkravet til egenkapital har NVE valgt at anvende en fast norsk neutral realrente® pa 2,5
pct., der justeres for den drlige inflation. Den neutrale realrente er siledes fastlagt for hele reguleringsperioden.
NVE’s argumentation for at anvende en fast rente er, at det vil bidrage til en oget stabilitet og bedre
forudselighed for potentielle egenkapitalinvestorer. Derudover undgas risikopreemien forbundet med en lang
statsrente. En arlig korrektion af inflation resulterer desuden i, at netvirksomhedernes indtegter er tilpasset den

lobende inflation, der er tilfzlde for andre konkurrenceudsatte brancher.

Til korrektion af inflation anvendes normalt konsumprisindeksen (KPI), der beregnes manedligt af Statistisk
Sentralbyra (SSB). Som folge af store svingninger i KPI har NVE valgt at beregne den irlige inflation som
gennemsnittet af inflationen for de seneste to ar og SSB’s forventede inflation for de kommende to ar.

Til fastsettelse af afkastkravet til fremmedkapital har NVE valgt at anvende en 5-drig swaprente til estimering af
den risikofrie referencerente. I 2014 blev swaprenten fastsat til 2,2 pct. og i de forelobige estimeringer af
WACC’en for 2015 er swaprenten estimeret til 1,49 pct. Satsen beregnes som et arligt gennemsnit af daglige
observationer hos to af de storste banker i Norge. I tilleg til at indeholde et risikofrit element indeholder
swaprenten ogsd en generel galdsrisiko. Denne generelle galdsrisiko blev 1 den tidligere WACC-model for
perioden 2007 til 2012 estimeret som spxndet mellem statsobligationer (den risikofrie rente) og NIBOR?. I den
nye WACC-model vurderer NVE, at der ikke behov for at inkludere en separat premie for denne risiko, da det
er indlejret i swap-satsen.!”

SAMMENLIGNLIGE SELSKABER

For at beregne betaverdien og den optimale kapitalstruktur for de norske netvirksomheder anvendes
sammenligne virksomheder, jf. tabel 2. Forudsztningerne for at indgd i gruppen med de sammenlignelige
selskaber er, at selskabet skal vare europzisk og borsnoteret og have en gennemsnitlig rating pa A/Al.
Sidstnavnte forudsatning skyldes, at de norske netvirksomheder, ifolge Dreber Lundkvist & Partners, vurderes
at have en gennemsnitlig rating pA A/Al baseret pa finansielle nogletal. En kreditrating pA A/A1 vurderes

7 Norges vassdrags- og energidirektorat (juni 2012). Forslag til endringer i kontrollforskriften NVE-renten, hindtering av FoU-kostnader og mer-
/mindreinntekt, Horingsdokument.

8 Den neutrale rente defineres som det realrenteniveau, hvor pengepolitikken er stabil, og siledes hverken ekspansiv eller kontraktiv. Begtebet stammer fra
den svenske okonom Knut Wicksell, og blev introduceret i publikationen “Interest and Prices” fra 1898.

7 Norwegian Interbank Offered Rate — er en samlebetegnelse pa norske pengemarkedsrenter med forskellige lobetider. Disse har til formal at afspejle
renteniveauet, som lingiver krever for et usikret udlin i norske kroner med levering om to dage, ’spot”.

10 Norwegian Water Resources and Energy Directorate (2013). A new WACC model in the regulation of the Norwegian electricity network operators.
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desuden, ifolge DLP, at stemme godt overens med internationale studier af kreditvurderinger blandt europziske
og amerikanske netvirksomheder.!

NVE har valgt at basere sig pa et udvalg af nordiske og europxiske energiselskaber til sammenligning, hvoraf
Hafslund indgir som en af virksomhederne. Da der ikke eksisterer nogle rene bersnoterede europziske
netvirksomheder er der i stedet lagt vaegt pd, at udvalget af virksomheder har en betydelig andel af driften som er
forenelig med en netvirksomhed.

TABEL 2. SAMMENLIGNELIGE SELSKABER

Liste med sammenlignelige selskaber

Hafslund ASA-A SHS Norge
Fortum OY] Finland
NESA AS Denmark
E.ON AG Tyskland
ENEL SPA Italien
RWE AG Tyskland
ENDESA S.A. Spanien
Iberdrola SA Spanien
Union Fenosa S.A. Spanien

BETA

Estimeringen af beta aktiv (Asset Beta) er baseret pd beregninger af asset betaer hos en rxkke europxiske
energiselskaber, sporgeundersogelse blandt 10 corporate finance selskaber, samt andre europaziske
reguleringsmyndigheders vurderinger af risikoen for netvirksomheder.

Baseret pa NVE’s udvalg af sammenlignelige virksomheder samt ved sammenligning af lokale bersindekser er
beta aktiv estimeret til at ligge i intervallet 0,25-0,35, og med en median pd 0,3. Safremt beta aktiv beregnes pa
baggrund af Bloombergs verdensindekset estimeres intervallet til 0,39-0,49, og med en median pa 0,44.

I NVE’s egen sporgeundersogelse blandt 10 norske corporate finance selskaber om, hvilken beta aktiv der ville
vare retvisende for norske netvirksomheder, indikerede storstedelen en beta aktiv pé 0,4.

Baseret pa andre europaiske reguleringsmyndigheders (UK, Irland, Ostrig, Holland, Australien og Portugal)
vurderinger af risiko for netvirksomheder, estimeres en gennemsnitlig asset beta til 0,37. Spandet for asset beta
gar fra UK i den hoje ende pé 0,45 til Portugal 1 den lave ende pa 0,28.

Samlet set vurderer NVE, at beta aktiv skal ligge i intervallet 0,25-0,45, og anbefaler derfor en beta aktiv pa 0,35.

Som folge af den ekstra risiko som er forbundet ved, at selskaberne bruger fremmedfinansiering, er det beta
egenkapital (Equity Beta) som bruges i beregningerne. Ved at korrigere for kapitalstrukturen hos de
sammenlignelige selskaber estimeres beta aktiv for branchen. Det antages, at beta-relationen kan beskrives ved
Hamada’s formel:

ﬁE=ﬁA'<1+g>

" Dreber Lundkvist & Partners pd bestilling fra Norges vassdrags- og energidirektorat, og i samarbejde med Pricewaterhouse-Coopers (14. december

2004). Utredning av referanserente (inkluderte risikopremie) til bruk ved fastsettelse av arlige inntektsrammer for perioden 2007 — 2011.
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Hvort:

PE: er beta egenkapital
Ba: er beta aktiv
D: er andel af selskabet som er fremmedfinansieret

E: er andel af selskabet som er egenkapitalfinansieret

Pa bagerund af betarelationen estimeres beta egenkapital endeligt til 0,875.

MARKEDSRISIKOPREMIE

Ved fastsxttelse af den generelle markedsrisikopramie har NVE benyttet et gennemsnit af en undersogelse af
professor Thore Johnsen samt NVE’s egen sporgeundersogelse blandt 10 norske corporate finance selskaber.
Ingen af undersogelserne er offentlige tilgzengelige.

Undersogelsen af Thore Johnsen viste, at Oslo Bers over en 24-irig periode (1980-2003) har haft et
gennemsnitligt merafkast i forhold den korte statsrente pd 5,5 pct. Dog fremgar det af NVE’s artikel om den
historiske anvendelse af WACC-modellen for netvirksomhederne, at Thore Johnsen tidligere har argumenteret
for, at historiske aritmetiske tidsserier giver et for hojt afkast. Dette havder han skyldes ekstreme periodevise
likviditetssvingninger, reduceret inflationsrisiko, bredere kapitalisering, mere diversificerede investorer, samt den
norske skattereform.!?

NVE’s egen sporgeundersogelse blandt norske corporate finance selskaber indikerede en markedstrisikopramie
pa 4,5 til 5 pct. Dette samsvarer med en undersogelse foretaget af PwC fra 2011, der indikerer en
markedsrisikopreemie pa 5 pct. pa de fleste vestlige markeder, heriblandt for Norge.!?

Pa baggrund af en samlet vurdering har NVE sat markedsrisikopraemien til 5 pct.

KAPITALSTRUKTUR

Siden der i Norge ikke er nogle rene norske netvirksomheder, der er borsnoterede, har NVE valgt at definere et
langsigtet mal for egenkapitalandelen. Kapitalstrukturen er derfor fastsat pid baggrund af NVE’s egen
sporgeundersogelse  blandt 10 corporate finance selskaber, samt NVE’s analyse af europaiske
netreguleringsregimer. De norske corporate finance selskaber, der er med i sporgeundersogelsen, har arbejdet
med vardivurderinger samt salg- og kebstransaktioner af norske energiselskaber, og er blevet spurgt ind til den
optimale egenkapitalandel. Samtlige aktorer, foruden to, indikerer en optimal egenkapitalandel i intervallet 30-40
pct. NVE’s analyse af europeziske netreguleringsregimer omfatter et studie af, hvad en rakke europaiske lande
(Sverige, Belgien, Frankrig, Holland, Tyskland, Ostrig, UK, Danmark, Irland og Portugal) har fastsat
egenkapitalandelen til ved fastszttelse af WACC. Af studiet fremgar, at majoriteten af reguleringsregimerne
legger en egenkapitalsandel pa 40 pct. til grund. NVE vurderer, at en egenkapitalandel i intervallet 30-50 pct. ma
anses for tilfredsstillende for at opretholde en kreditrating pd A-rating, der antages at vare svarende til niveauet
for de norske netvirksomheder.

GALDSRISIKOPREMIE

NVE beregner en drlig gennemsnitlig branchespecifik geldsrisikopremie. Denne beregnes som spreaded mellem
5-drige kraftobligationer og 5-drige swaprenter beregnet af to af de storste banker i Norge. For at indgd i
estimationen skal kraftobligationerne tilhore kraftselskaber med en rating pa minimum BBB+. NVE har indgaet
en aftale med Nordea og Den Norske Bank (DNB) om at levere arlige beregninger af spreadet.

1 2014 blev den branchespecifikke geldsrisikopreemie beregnet til 0,56 pct., og i de forelobige estimeringer af
WACC’en for 2015 er den branchespecifikke gxldsrisikopremie estimeret til 0,6 pct.

12 Norwegian Water Resources and Energy Directorate (2013). A new WACC model in the regulation of the Norwegian electricity network operators.

13 Undersogelse af PWC i samarbejde med Norske Finansanalytikeres Forening (december 2011), Risikopremien i det norske markedet.
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OPSAMLING

TABEL 3. METODER TIL FASTSAETTELSE AF WACC-PARAMETRE

Parameter/Institution Metode (2014)

Risikofti rente
- Varighed Afkastkravet til egenkapital: En fast norsk neutral realrente,
- Obl Type der justeres 4rlig inflation. Arlig inflation beregnes som
gennemsnittet af inflationen for de seneste to ar og SSB’s
forventede inflation for de kommende to 4r.

Afkastkravet til fremmedkapital: En 5-drig swaprente. Et
arligt gennemsnit af de daglige observationer. Swaprenten

indeholder ogsa en generel gxldstisiko.

Egenkapitalforrentning CAPM

Galdsbeta 0

Skat 27 pct.
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WACC-
ekspertgruppen

Bilag 10b - WACC 1 Sverige

RESUME

Den svenske el-regulering foretages af Energimarknadsinspektionen som i 2015 har udarbejdet en Weighted
Average Cost of Capital (WACC) som skal gzlde for den kommende reguleringsperiode 2016-2019. Den
samlede WACC for 2015 er 6,65 pct. nominelt for skat og forrentningssatsen er galdende for alle 160
netvirksomheder. Satsen er geldende for hele reguleringsperioden. Beta, kapitalstruktur og gxldsrisikopremie er
baseret pa markedsdata om sammenlignelige selskaber. Den risikoftie rente er baseret pa prognoser for svenske
statsobligationer med en lobetid pd 10 ar, korrigeret for inflation, imens markedsrisikopremien er baseret pa
historiske data og fremtidige markedsforventninger blandt en reekke svenske finansanalytikere.

METODE

Sekretariatet for WACC-udvalget har varet i kontakt med den svenske el-inspektionsmyndighed,
Energimarknadsinspektionen (EI). Fra EI har Seckretariatet for WACC-udvalget modtaget henvisninger til
offentlige tilgaengelige rapporter pid EI’s hjemmeside. Der er iser henvist til fire rapporter fra 2015: Den endelige
beslutning om fastsxttelse af WACC for reguleringsperioden 2016-20191, samt tre konsulentrapporter af Montell
& Partners?, Grant Thornton? og EY* De tre konsulentrapporter har varet formidlet til samtlige
netvirksomheder i Sverige samt ovrige interessenter. Efterfolgende har interessenterne haft mulighed for at
kommentere pa konsulentrapporterne. Der er i alt indkommet 15 heringsvar, herunder heringsvar fra den
svenske brancheforening for energi, diverse netvirksomheder, det svenske forbrugerrad og okonomiprofessorer

mv.

EI har pa baggrund af resultaterne i de tre konsulentrapporter og heringssvarene fundet frem til den endelige
beregningsmetode for WACC for reguleringsperioden 2016-2019.> Af den endelige beregningsmetode fremgir,
at EI anvender et gennemsnit af de seneste tre ars markedsrisikopramier beregnet af PricewaterhouseCooper
(PcW)S, og ikke estimater eller anbefalinger fra en af de tre forstnevnte konsulentrapporter. Da den
bagvedliggende metode for beregning af markedsrisikopreemien ikke fremgar af den endelige beslutning om
fastsettelse af WACC for 2016-20197 har Sekretariatet for WACC-udvalget varet i kontakt med PcW for at
afklare metoden hertil.

!Energimarknadsinspektionen (2015). Bilag 6 — Kalkylrinta avseende tillsynsperioden 2016-2019.

2 Montell & Partners(2015), Energimarknadsinspektionen: Framtagande av kalkylrinta for en skilig avkastning for elnitféretagen for perioden 2016-2019.
3Grant Thornton. Energimarknadsinspektionen (2015). Kalkylrinta (WACC) f6r elndtféretagen under tillsynsperioden 2016-2019.

+EY (2015). Energimarknadsinspektionen: WACC for elnitfretag for tillsynsperioden 2016-2019.

5 Energimarknadsinspektionen (2015). Bilag 6 — Kalkylrinta avseende tillsynspetioden 2016-2019.

¢ PricewaterhouseCoopers (Marts 2015). Riskpremien pi den svenska aktiemarknaden.

7 Energimarknadsinspektionen (2015). Bilag 6 — Kalkylrinta avseende tillsynsperioden 2016-2019.

Side 109/192



DEN REGULATORISKE RAMME

Det svenske elnet er ca. 5.550.000 km langt og bestar af i alt 160 netvirksomheder. Energimarknadsinspektionen
(EI) er den regulerende myndighed, der forer tilsyn med energisektoren. 1 slutning af 2014 havde de svenske
netvirksomheder samlet en regulativ aktivbase pa omkring 308 milliarder DKKS, hvoraf de tre storste af
netvirksomhederne stod for i alt 63 pct. af markedets omsatning, og de tolv sterste stod for i alt 75 pct.

Den svenske reguleringsmyndighed anvender en WACC (Weighted Average Cost of Capital) til at beregne et
rimeligt afkast for netvirksomhederne. Denne sats anvendes for hele reguleringsperioden. Satsens paramettre
differentierer ikke i forhold til de enkelte netvirksomheders karakteristika, men er gzldende for alle 160
netvirksomheder.

WACC

Den svenske reguleringsmyndighed anvender en WACC (Weighted Average Cost of Capital) til at beregne
netvirksomhedernes forrentningskrav. Montell & Partners’, Grant Thornton!® og Ernst and Young!! har pi
bestilling af den svenske reguleringsmyndighed fiet i opgave at estimere en WACC for de svenske
netvirksomheder. Formalet med WACC-beregningerne er at ansld et tilladt afkast for reguleringsperioden 2016-
2019. Pi baggrund af de tre konsulentrapporter har EI fastsat en WACC, der skal anvendes ved beregning af
indtegtsrammerne for reguleringsperioden 2016-2019. Tabel 1 nedenfor viser de parametervardier, som fremgir
af EI’s endelige beslutning fra 2015 om fastsattelse af WACC for reguleringsperioden 2016-2019.12

TABEL 1. WACC-PARAMETRE FOR SVERIGE

WACC for svenske netvirksomheder (2015)

Risikofti referencerente 2,8 pct.
Beta aktiv 0,39
Markedsrisikopraemie 5,8 pct.
Kapitalstruktur (gearing) 52 pct.
Geldsrisikopremie 1,73 pct.
Selskabsskat 22 pct.
Egenkapitalens afkastkrav (for skat) 8,94 pct.
Fremmedkapitalens afkastkrav (for skat) | 4,53 pct.
Nominelle WACC (efter skat) 5,18 pct.
Nominelle WACC (for skat) 6,65 pct.

RISIKOFRI REFERENCERENTE

EI har valgt at bruge EY’s metode til fastsattelse af den risikofrie rente, derfor baseres estimatet pa et
gennemsnit af Konjunkturinstitutets prognosticerede rente pd svenske statsobligationer med en lobetid pa 10 it
og inflation for reguleringsperioden 2016-2019. Konjunkturinstitutets prognoser publiceres fire gange arligt i
Konjunkturlidget. De anvendte prognoser er fra marts 2015 og er angivet i nedenstdende tabel:

8 Opgotelsen er oprindelig opgjort i SEK, og siledes omregnet til DKK med en valutakurs pa 77,88.

® Montell & Partners (2015). Energimarknadsinspektionen: Framtagande av kalkylrinta for en skilig avkastning for elnitféretagen f6r perioden 2016-2019.
10 Grant Thornton (2015). Energimarknadsinspektionen — Kalkylrinta (WACC) {61 elnitforetagen under tillsynsperioden 2016-2019.

MEY (2015). Energimarknadsinspektionen: WACC f6r elnatféretag for tillsynsperioden 2016-2019.

12 Energimarknadsinspektionen (2015). Bilag 6 — Kalkylrinta avseende tillsynsperioden 2016-2019.
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TABEL 2. DEN RISIKOFRIE RENTE FIR SVERIGE

Prognose over risikofrie rente (pct.)
Lobetid 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2016-2019-middel
10-arig 1,70 | 2,50 | 3,20 | 3,80 2,80

SAMMENLIGNLIGE SELSKABER

For at beregne betavaerdien og den optimale kapitalstruktur for de svenske netvirksomheder anvendes
sammenligne virksomheder. EI har valgt at anvende EY’s metode og sammensatning af sammenlignelige
virksomheder. Forudsatningerne for at indgé i gruppen med de sammenlignelige selskaber er, at selskabet skal
vare europxisk og borsnoteret. Derudover skal virksomhedens hovedaktivitet og -indtaegter svare til de svenske
netvirksomheders. I tilleg skal virksomheden vare kapitalintensiv, karakteriseret ved, at virksomheden benytter
forholdsvis megen realkapital (maskiner, transportmidler, produktionsudstyr o0.1.) og forholdsvis lidt arbejdskraft,
samt underlagt monopol og regulerende indtegtsrammer, svarende til de svenske netvirksomheder.

Gruppen af sammenlignelige selskaber bestir af fem borsselskaber fra henholdsvis Belgien, Spanien, Italien,
England og Portugal, jf. tabel 2. Enkelte af disse virksomheder beskaftiger sig ogsd med transmission af
naturgas, men EY vurderer ikke, at dette er et problem, eftersom forudsztningerne er overholdt. Derudover
argumenteres der for, at de mindre netvirksomheder er udsat for storre risiko end de store europaxiske
netvirksomheder. EY vurderer at dette er opvejet af den geografiske placering blandt de sammenlignelige
selskaber. Eftersom tre af virksomhederne kommer fra middelhavsomradet, pipeger EY at udvalget af
virksomheder indeholder en sydeuropzaisk risiko.

TABEL 3. SAMMENLIGNELIGE SELSKABER

Liste med sammenlignelige selskaber

Elia System Operator S.A. Belgien
Red Electrica Corp. S.A. Spanien
TERNA S.p.A Italien
National Grid PLC England

REN - Redes Energéticas Nacionais Portugal

BETA

Ved estimeringen af beta aktiv (Asset Beta) er der indhentet aktie- og indeksdata samt balance fra Capital 1Q.
Datasattet omfatter i alt 208 ugeobservationer for de seneste fire dr frem til den 27. marts 2015. For de fem
sammenlignede netvirksomheder udgor det i alt 35 datapunkter. Som folge af en afvejning mellem antallet af
virksomheder og en hgj kvalitet pa betaobservationerne anvendes en r?-grense pa 0,3, der reducerer antallet af
betaobservationer til 15.

Til beregning af beta aktiv har EI valgt at folge EY’s anbefalinger. EY har brugt ugearede betavardier for de 5
sammenlignelige selskaber, og kigger pa en 10-arig periode. Da de fem sammenlignelige selskaber ikke har varet
bersnoteret 1 hele perioden er det endelige datagrundlag kun 35 observationer.

EY har foretaget en beregning af korrelationskoefficienten (forklaringsgrad) for hvert selskabs betavardi i
forhold til den gennemsnitlice beta. Betavardier med forklaringsgrad lavere end 0,3 er ekskluderet, da EY
vurderer at betavardier med for lav forklaringsgrad kan skevvride estimatet. Ved denne test er 35 observationer
reduceret til 15, og REN — Redes Energéticas Nacionais indgér herefter ikke i betaestimatet. Som folge af den
ekstra risiko som er forbundet med, at selskaberne anvender fremmedfinansiering, er det beta egenkapital
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(Equity Beta) som bruges i beregningerne. Ved at korrigere for kapitalstrukturen hos de fem sammenlignelige
selskaber estimeres beta aktiv for branchen. Det antages, at beta-relationen kan beskrives ved Hamada’s formel:

ﬁE=,3A'<1+(1_T)'%>

Hvor:

PE: er beta egenkapital

Ba: er beta aktiv

T er selskabsskatten

D: er andel af selskabet som er fremmedfinansieret
E: er andel af selskabet som er egenkapitalfinansieret

Det endelige ugearede beta-estimat er medianen af de observerede unlevered (gearingskorrigerede) beta’er. Beta
aktiv estimeres til 0,39, hvilket EY vurderer at vare et rimeligt niveau for svenske netvirksomheder.!3

MARKEDSRISIKOPREMIE

Ved fastsxttelse af markedspramien anvender El et tredrigt gennemsnit af markedsrisikoen pd det svenske
marked fra PwC’s arlige studie’®. PwC’s drlige studie af markedsrisiko stammer tilbage fra 1998 og er med
udgangspunkt 1 PwC’s egen sporgeundersogelse blandt en rakke svenske finansanalytikere. 1
sporgeundersogelsen sporges der ind til det forventede markedsafkast. Ved anvendelse af CAPM-modellen
beregnes markedsrisikopraemien med udgangspunkt i svenske statsobligationer med en lobetid pa 10 ar.

Justeringen af risikopremien er endelig foretaget pa baggrund af tre faktorer, der antages at pévirke
gennemsnittet, 1) kortvarige produktivitets- og teknologiske forandringer, 2) et generelt lavere risikoniveau i

okonomien og 3) lavere transaktionsomkostninger.

KAPITALSTRUKTUR

Kapitalstrukturen beregnes pd baggrund af den observerede kapitalstruktur hos de fem sammenlignelige
borsselskaber over en tiarig periode, 2005 til 2014, hvoraf gxldsandelen bliver beregnet til 52 pct. Dvs.
netvirksomhedernes aktiviteter finansieres med nasten lige store andele af egen- og fremmedkapital. Dette
vurderer El afspejler et rimeligt niveau for de svenske netvirksomheder.

GZALDSRISIKOPREMIE

De svenske netvirksomheders kreditvurderinger og langsigtede kapitalstruktur har betydning for fastsattelse af
gxldsrisikopremien. For at vurdere om de fem sammenlignelige borsselskaberne tegner et retvisende billede af
de svenske netvirksomheder, og siledes ogsd kan anvendes til at beregne gzldsrisikopramien, anvendes det
amerikansk kreditratingbureau Standard & Poot's (S&P) rating. To af de fem sammenlignelige vitksomheder har
en rating pd A-, to har BBB og den femte har BB+. Da de mindre nordiske netvirksomheder i gennemsnit har
en rating pa omkring BBB anvendes et gennemsnit af et europxisk aktieindeks med en BBB-rating over de
seneste fem ar. Da indekset ikke er baseret pd svenske virksomheder anvendes en europaxisk risikofri rente,
hvoraf tyske 10-drige statsobligationer anvendes, til at beregne gxldsrisikopremien. Galdsrisikopremien
beregnes som spreadet mellem afkastet pd virksomhedsobligationerne og den risikofrie referencerente.

B EY (2015). Energimarknadsinspektionen: WACC f6r elnatféretag for tillsynsperioden 2016-2019.
14 PwC (marts 2012, 2013 og 2014) Riskpremien pé den svenska aktiemarknad.
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OPSAMLING

TABEL 4. METODER TIL FASTSAETTELSE AF WACC-PARAMETRE

Parameter/Institution Metode (2014)

Risikofti rente

- Lobetid 10 arig
- Obligationstype Statsobligationer
- Observationer

- Beregningsperiode

Egenkapitalforrentnin CAPM

Gzldsbeta 0

Skat 22 pct.
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WACC-
ekspertgruppen

Bilag 10c - WACC 1 Finland

RESUME

Den finske el-regulering foretages af Energiavirasto, som i 2015 har udarbejdet en Weighted Average Cost of
Capital (WACC) der skal gzelde for de kommende to reguleringsperioder 2016-2019 og 2020-2023. Den samlede
WACC for 2016 er 7,39 pct. nominelt for skat og forrentningssatsen er geldende for alle 80 netvirksomheder.
Satsen genberegnes drligt. Beta, kapitalstruktur og geldsrisikopramie er baseret pa markedsdata fra
sammenlignelige selskaber. Den risikofrie rente er baseret pd en 10-arig statsobligation, imens
markedstisikopramien er baseret pd historisk data og fremtidige markedsforventninger. For at kompensere for
illikviditet tillegges egenkapitalforrentningen 0,6 pct.-point for skat.

METODE

Sekretariatet for WACC-ekspertgruppen har af den finske reguleringsmyndighed pi elsektoren, Energiavirasto,
modtaget direkte henvisninger til offentlige tilgeengelige rapporter. Den ene af rapporterne er skrevet af
Energiavirasto og beskriver i detaljer el-reguleringen for finske netvirksomheder i reguleringsperioden 1. januar
2012 til 31. december 2015. Rapporten er senest revideret den 29. november 2013, hvoraf den seneste

revision alene omfatter reguleringsirene 2014 og 2015. Derudover henvises der til to konsulentrapporter fra
henholdsvis Ernst & Young (EY) (2014) ! og Deloitte (2010) 2.

Konsulentrapporterne er bestilt af Energiavirasto, og indeholder beregninger af WACC-parametrene samt
beskrivelser af beregningsmetoderne. Til sidst henvises der til en rapport af Energiavirasto fra den 17. februar
2015, som indeholder retningslinjer for fastsxttelse af WACC-parametrene for de kommende to
reguleringsperioder, den 1. januar 2016 til den 31. december 2019 og fra den 1. januar 2020 til den 31. december
2023. WACC-overvejelserne i retningslinjerne er baseret pa de to konsulentrapporter fra EY og Deloitte.
Sekretariatet for WACC- ekspertgruppen har varet i tet dialog med Energiavirasto for at sikre en korrekt
fortolkning af WACC-metoden for de finske netvirksomheder. Endeligt er Sekretariatet for WACC-
ekspertgruppen i besiddelse af en national rapport offentliggjort af Energiavirasto’, som beskriver den finske

energisektor.

DEN REGULATORISKE RAMME
De to nzste reguleringsperioder for finske netvirksomheder er fastlagt til, den 1. januar 2016 til den 31.
december 2019, og den 1. januar 2020 til den 31. december 2023. I 2014 bestod den finske elsektor af 80

! Ernst and Young (10. oktober 2014).Enetgiamarkkinavirasto — Kohtuullisen tuottoasteen méirittiminen sihk6- ja masskaasuverkkotoimintaan
sitoutuneelle padomalle.
2 Deloitte (6. august 2010). Energiamarkkinavirasto — Sihkoverkkotoiminnan WACC-mallin ja sen parametrien arviointi.

3 Energiavirasto (30. juni 2015). National Report 2015 to the Agency for the Cooperation of Energy Regulators and to the European Commission.
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netvirksomheder. Sammenlagt havde netvirksomhederne ca. 3,3 mio. forbindelser til netverket* og en regulativ
aktivbase pd 6,5mia. euro.?

I henhold til lovningen pa elektricitet- og gasmarkedet har Energiavirasto myndighed til at fore tilsyn og udvikle
metoder til folgende omrader:

Veardiansattelse af den regulatoriske aktivbase
Fastsattelse af tilladte forrentningssats pa kapitalen
Fastsattelse af realiseret profit for netvirksomheder

el o

Bestemmelse af effektivitetsmal for netvirksomheder

Den finske konkurrencemyndighed bruger en WACC (Weighted Average Cost of Capital) til at beregne en
forrentningssats for netvirksomhederne. Denne sats genberegnes en gang arligt og satsens parametre
differentieres ikke i forhold til de enkelte netvirksomheders karakteristika, men er de samme for alle 80
netvirksomheder.

De finske netvirksomheder har mulighed for at appellere til Markedsdomstolen om de metoder som
Energiavirasto beslutter. Herudover har biade Energiavirasto og netvirksomhederne mulighed for at indklage
Markedsdomstolens afgorelse til Finlands hojeste ret.

WACC

Den finske energimyndighed bruger en WACC (Weighted Average Cost of Capital) til at beregne
netvirksomhedernes forrentningskrav. Energiavirasto har offentliggjort en rapport med retningslinjer for den
fjerde og femte regulatoriske periode, hhv. 2016-2019 og 2020-2023. Rapportens retningslinjer beskriver hvordan
Energiavirasto vil benytte en WACC til at beregne netvirksomhedernes tilladte afkast i forbindelse med den
fremtidige prisregulering. Tabel 1 nedenfor viser oplysninger for de parametervardier som har varet anvendt for
tinske netvirksomheder i 2014.

TABEL 1. WACC-PARAMETRE FOR FINLAND

WACC for finske netvirksomheder (2016)

Risikofri referencerente 2,85 pct.
Beta aktiv 0,54
Markedsrisikopraemie 5,00 pct.
Kapitalstruktur (gearing) 45 pct.
Geeldstisikopremie 1,40 pct.
Selskabsskat 20 pct.
likviditetspremie 0,60 pct.
Egenkapitalens afkastkrav (efter skat) 7,59 pct.
Fremmedkapitalens atkastkrav (efter skat) | 3,40 pct.
Nominelle WACC (efter skat) 5,91 pct.
Nominelle WACC (for skat) 7,39 pct.

+ Energiavirasto (10. juli 2015). National Report 2015 to the Agency for the Cooperation of Energy Regulators and to the European Commission.
5 Den regulatoriske aktivbase (RAB) bliver estimeret en gang érligt. Netvaerkets verdi bliver ikke inkluderet i RAB til den bogforte fordi, men inkluderes i
stedet som netto nutidsverdien. Ved de érlige genberegninger bliver afskrivninger og investeringer i netvaerket ogsa taget i betragtning nar RAB skal

estimeres.
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RISIKOFRI REFERENCERENTE

Den finske energimyndighed benytter finske statsobligationer med ti drs lobetid til at beregne den risikofrie
referencerente. Til beregningen har Energiavirasto tidligere brugt observationer fra maj-maned i det forgiende
ar¢. Til reguleringsperioden den 1. januar 2016 til den 31. december 2019 har Energiavirasto offentliggjort en
rapport med nye retningslinjer. Heri har Energiavirasto to metoder til estimering af den risikofrie referencerente,
som bliver genberegnet én gang arligt. Den endelige risikofrie referencerente er den af de to metoder angivet
nedenfor, som resulterer i det hojeste estimat.

Den forste metode er gennemsnittet af finske statsobligationer med en lobetid pa 10 4r. Selve beregningen er
baseret pd daglige observationer 1 perioden april-september aret forinden.

Den anden metode er gennemsnittet af finske statsobligationer med en lobetid pa 10 4r. Selve beregningen er
baseret pa daglige observationer for en 10-drig periode. Den risikofrie referencerente for 2016 vil saledes
estimeres ved observationer for perioden oktober 2005 til september 2015.

SAMMENLIGNLIGE SELSKABER

De finske netvirksomheder ikke er borsnoterede, hvorfor sammenlignelige selskaber, der er borsnoterede bruges
til at estimere beta og den optimale kapitalstruktur for de finske netvirksomheder. EY har pa bestilling af
Energiavirasto fundet frem til en liste af sammenlignelige netvirksomheder. EY’s kriterier for at indga i gruppen
med de sammenlignelige selskaber er, at selskabet skal have en hovedaktivitet som er tilsvarende de finske
netvirksomheder samt at selskabets aktier er likvide’.

EY har anvendt europaiske selskaber, hvis forretningsmodel bdde indeholder produktion og distribution af
elektricitet. Listen indeholder i alt 9 europaiske selskaber: Tyskland (2), Frankrig, Portugal, Spanien, Italien,
England, Norge og Finland.

TABEL 2. SAMMENLIGNELIGE SELSKABER

EY’s liste med sammenlignelige selskaber

Electricité de France  Frankrig

E.ON Tyskland
Energias de Portugal  Portugal
Enel Italien
Fortum Finland
Hafslund Norge
Iberdrola Spanien
RWE Tyskland
SSE plc Britannien

BETA

Estimeringen af beta aktiv (Asset Beta) er baseret pa de 9 selskaber, som EY vurderer er sammenlignelige med
finske netvirksomheder. Som folge af den ekstra risiko som er forbundet ved, at selskaberne bruger
fremmedfinansiering, er det beta egenkapital (Equity Beta) som bruges i beregningerne. Ved at korrigere for

¢ Energiavirasto (November 2013). Appendix 1 — Regulation methods for the assessment of reasonableness in pricing of electricity distribution network
operations and high-voltage distribution network operations in the third regulatory period starting on 1 January 2012 and ending on 31 December 2015.

7EY navner ikke hvilke specifikke kriterier som skal overholdes for at et selskabs aktier anses som varende likvide.
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kapitalstrukturen hos de 9 sammenlignelige selskaber estimeres beta aktiv for branchen. Det antages, at beta-
relationen kan beskrives ved Hamada’s formel:

ﬁE=,3A'(1+(1_T)'%>

Hvor:

PE: er beta egenkapital

Ba: er beta aktiv

T er selskabsskatten

D: er andel af selskabet som er fremmedfinansieret
E: er andel af selskabet som er egenkapitalfinansieret

Det endelige beta aktiv-estimat er baseret pa ugentlige observationer for en periode pa 4 ar.

MARKEDSRISIKOPREMIE

Egenkapitalens afkastkrav beregnes ved brug af Capital Asset Pricing Model (CAPM). CAPM-modellen
estimerer en markedspramie, som afspejler den systematiske risiko, der er forbundet ved at drive
forsyningsselskab.

Markedsrisikopremien er af afgorelse fra markedsdomstolen den 31. december 2010 fastsat til 5 pct. for den
regulatoriske periode fra den 1. januar 2008 til den 31. december 2011.8 Som begrundelse henviste domstolen til
rapport af PricewaterhouseCoopers som i 2004 fandt frem til et tilsvarende niveau for markedsrisikopraeemie.”

I sin guideline-rapport henviser Energiavirasto til en rapport af EY. Rapporten fra EY gennemgir estimater af
markedsrisikopreemien. EY fremhaver de af DMS!, Damodaran'!, Nyberg!? og Credit Suisse!® historisk
beregnede markedsrisikopramier. De fire fornzvnte analyser af premien inkluderer bdde aritmetiske og
geometriske gennemsnit af markedsrisikopremien. EY fremhaver ogsi rundspergeundersogelser foretaget af
Fernandez!4. Samlet vurderer EY, at markedstisikopramien er i intervallet 5-6 pct.

Energiavirasto har pid baggrund af tidligere afgorelser og konsulentrapporten fra EY'S valgt at anvende en
markedstisikopramie pa 5 pct. for den regulatoriske periode fra den 1. januar 2016 til den 31. december 2019.

KAPITALSTRUKTUR

Beregning af den optimale kapitalstruktur er af EY beregnet ud fra drlige observationer for kapitalstrukturen
blandt de 9 sammenlignelige selskaber. EY har benyttet et aritmetisk gennemsnit og medianen til estimering. EY
er kommet frem til en ovre og nedre greense ved at beregne et 10-arigt og 4-arigt gennemsnit samt median for
disse. Ifolge EY er en rimelig antagelse om en optimal kapitalstruktur for finske netvirksomheder, at 40-48 pct. af
selskabet er fremmedkapitalfinansieret.

8 Kilde: Markkinaoikeus - sagsafgorelse: MAO:635-688/10

° Det har ikke varet muligt at anskaffe den omtalte rapport. WACC-ekspettgruppen kan dog henvise til PwCs rapport “Markkinariskipreemio Suomen
osakemarkkinoilla.” November 2005.

10 Dimson, E., Marsh, P.og Staunton, M. (2002. Global evidence on the equity risk premium.

' Damodaran, A. (23. marts 2013). Equity risk premium (ERP): determinants, estimation and implications.

12 Nyberg, P.og Vaihekoski, M. (2011). Descriptive analysis of Finnish equity, bond and money matket returns. Bank of Finland Research Discussion Paper 14.

13 Credit Suisse (2014). Credit Suisse global investment returns yearbook 2014.

14 Fernandez, P., Aquirreamalloa, J. og Corres, L. (25. april 2011). Market risk premium used in 56 countries in 2011: a survey with 6,014 answers. WP-920.

5 EY (10. oktober 2014). Energiavirasto — Kohtuullisen tuottoasteen médrittiminen sihké-ja masskaasuverkkotoimintaan sitoutuneelle padomalle.
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GZALDSRISIKOPREMIE

Til estimering af netvirksomhedernes afkastkrav til fremmedkapitalen (cost of debt) har Energiavirasto brugt
beregninger fra EY'. I konsulentrapporten fra EY er gzldsrisikopraemien beregnet som et spread mellem to
indeks. Det ene indeks er Bloombergs indeks af A- og BBB-rated forsyningsselskaber, som har en restlobetid pa
10 ar. Det andet indeks er tyske statsobligationer med en lobetid pa 10 dr. EY mener, at tyske statsobligationer

kan bruges til estimering af den risikoftie referencerente.

Beregningerne er baseret pd minedlige observationer for de seneste fem dr. Gennemsnittet er aritmetisk og
baseret pd i alt 60 observationer. EY vurderer, at geldsrisikopramien bor vare i intervallet 1,2-1,6 pct.

LIKVIDITET

For at kompensere for, at netvirksomheder er illikvide tillegges egenkapitalens tilladte forrentningssats (efter
skat) 0,6 pct. 7. Tidligere brugte Energiavirasto et gennemsnit af adskillige illikviditetspremier, der blev beregnet
til 0,5 pet.!® Begge estimater ligger inden for EY’s interval pa 0,2-1,0 pct.

TABEL 3. METODER TIL FASTSAETTELSE AF WACC-PARAMETRE

Parameter/Institution Metode (2014)

Beta-relation Hamada:

ﬁE=ﬁA'<1+(1—T)'§)

Risikofri rente

- Varighed 10 érig
- ODbl Type Statsobligationer
Markedsrisikopramie Fastholdt jf. tidligere afgorelser fra

domstolen samt EY's analyser af
aritmetiske og geometriske gennemsnit

Egenkapitalforrentning CAPM

Gearing (FK/EK) Fast: 40/60

Gealdsbeta 0

Illikviditetspraemie 0,6 pct. tillegges CoE (efter-skat)
Skat 20 pct.
Geeldsrisikopremie Spread mellem den risikofrie rente og et

indeks af A-/BBB-rated selskaber.

16 EY (10. oktober 2014). Energiavirasto — Kohtuullisen tuottoasteen méarittiminen sihko-ja masskaasuverkkotoimintaan sitoutuneelle padomalle.

17 Energiavirasto (17. februar 2015). Suuntaviivat valvontamenetelmiksi neljannella 1.1.2016 — 31.12.2019 ja viidennella 1.1.2020 — 31.12.2023
valvontajaksolla - Sdhkon jakeluverkkotoiminta - Sihkén suurjinnitteinen jakeluverkkotoiminta.

18 Energiavirasto (November 2013). Appendix 1 — Regulation methods for the assessment of reasonableness in pricing of electricity distribution network

operations and high-voltage distribution network operations in the third regulatory period starting on 1 January 2012 and ending on 31 December 2015.
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WACC-
ekspertgruppen

Bilag 10d - WACC 1 Nederlandene

RESUME

Autoriteit Consument en Markt er den nederlandske el-regulator forer tilsyn med 8 netvirksomheder. I den
regulatoriske periode fra 2014-2016 er netvirksomhedernes forrentningssats beregnet med en Weighted Average
Cost of Capital (WACC). Den samlede WACC for 2016 er 5,63 nominelt for skat og forrentningssatsen er
gxldende for alle netvirksomheder. Satsen opdateres arligt, men er forudbestemt for hele den regulatoriske
periode. Beta, kapitalstruktur og gwldsrisikopramie er baseret pa markedsdata om sammenlignelige selskaber.
Den risikofrie rente er baseret pa 10-arige statsobligation, imens markedstisikopramien er baseret pa historiske
data af Dimson et al.! Fremmedkapitalomkostningen tillegges 15 basispoint (0,15 pct.) som kompenserer for
ikke-renterelaterede omkostninger ved optagelse af lan.

METODE
Sekretariatet for WACC-ekspertgruppen har fra den nederlandske konkurrencemyndighed, Autoriteit

Consument en Markt (ACM), tidligere Nederlandse Mededingingsautoriteit (NMa), modtaget en rapport
beskrivende WACC-metoden (Weighted Average Cost of Capital) for nederlandske netvirksomheder?, offentlige
tilgaengelige beregninger af de nederlandske netvirksomheders indtegtsrammer? samt en konsulentrapport om
opdateringen af WACC fra 2010%. Rapporten er udarbejdet af The Brattle Group péd bestilling fra NMa.
Rapporten blev offentliggjort den 4. marts 2013. ACM har oplyst, at WACC-metoden i rapporten er blevet
implementeret af ACM for reguleringsperioden 2014-2016. Rapporten indeholder WACC-beregninger og

metodebeskrivelser for elmarkedet savel som for havneaktiviteter og vandforsyning.

DEN REGULATORISKE RAMME
Nederlandenes elsektor bestar af i alt 8 netvirksomheder. ACM er den regulerende myndighed, der forer tilsyn

med energisektoren. I 2012 havde de 8 netvirksomheder samlet en regulativ aktivbase pd 10,5 milliarder euro og
10,7 millioner kunder forbundet til elnettetS.

Den nederlandske konkurrencemyndighed bruger en WACC (Weighted Average Cost of Capital) til at beregne
en forrentningssats for netvirksomhederne. Denne sats genberegnes en gang Aarligt. Satsens parametre
differentierer ikke i forhold til de enkelte netvirksomheders karakteristika, men er gzldende for alle 8
netvirksomheder.

I forbindelse med de arlige genberegninger af forrentningssats for netvirksomhederne indgir ogsi en
horingsproces. Inden offentliggorelse af udkast til genberegning af den arlige WACC meodes ACM,

! Dimson, E., Marsh, P. og Staunton, M. (2013). Credit Suisse Global Investment Returns Sourcebook 2013.
2 Hatris, D., Villadsen, B. og Stirzaker, J. (4. marts 2013). The WACC for the Dutch TSOs, DSOs, water companies and the Dutch Pilotage Organisation.

The Brattle Group, Inc.
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netvirksomhederne og evrige interessenter® og drofter metodens parametre. Efter udkast er offentliggjort, har
netvirksomhederne 6 uger til at indsende bemarkninger. Efter denne periode udsender ACM den endelige
afgorelse. Hvis ikke netvirksomhederne er enig i den endelige afgorelse har netvirksomhederne mulighed for at
klage indenfor 6 uger. ACM har i forbindelse med det seneste ars WACC-afgorelse fra 2013 modtaget en klage,
der er i gang med at blive behandlet.”

WACC
Den nederlandske konkurrencemyndighed bruger en WACC (Weighted Average Cost of Capital) til at beregne

netvirksomhedernes  forrentningskrav. The Brattle Group har pa vegne af den nederlandske
konkurrencemyndighed estimeret WACC’en for tre reguleringsomrader: 1) elektricitet og gas®, 2) vand og 3)
havneaktivitet. > Formalet med WACC-beregningerne er at ansla et tilladt afkast i forbindelse med den fremtidige
pristegulering. Tabel 1 nedenfor viser de parameterverdier som blev anvendt til at fastleggelse
forrentningssatsen for nederlandske netvirksomheder i den regulatoriske periode jan. 2014-dec. 2016.

TABEL 1. WACC-PARAMETRE FOR NEDERLANDENE

WACC for nederlandske netvirksomheder (2016)

Risikofti referencerente 2,5 pct.
Beta aktiv 0,35
Markedsrisikopreemie 5,00 pct.
Kapitalstruktur (gearing) 50 pct.
Gealdsrisikopremie 1,35 pct.
Selskabsskat 25 pct.
Egenkapitalens atkastkrav (for skat) 5,56 pct.
Fremmedkapitalens afkastkrav (for skat) | 3,85 pct.10
Nominelle WACC (efter skat) 4,25 pct.
Nominelle WACC (for skat) 5,63 pct.

Det skal bemarkes at ACM anvender real WACC i sin regulering af netvirksomheder. Real WACC var i 2013 pa
6,4 pct. og Brattle fandt i sin rapport frem til en real WACC pa 3,6 pct. (inflation pa 2,00 pct.). ACM besluttede
derfor at 3,6 pct. skulle vaere den geldende real WACC for 2016, og at WACC for 2014 og 2015 skulle afspejle
en gradvis tilpasning fra 6,4 pct. til det endelige niveau for real WACC for skat pa 3,6 pct.

RISIKOFRI REFERENCERENTE
Den risikofrie rente baseres pa et tredrigt gennemsnit af de daglige observationer for nederlandske og tyske

statsobligationer med en lobetid pd 10 4r. Denne metodiske tilgang vil, ifelge den nederlandske
konkurrencemyndighed, afspejle en afvejning mellem den fortrinsvise stabile tyske referencerente, op mod de
nederlandske statsobligationer, der indeholder landspecifik information.

¢ Hetiblandt; European Federation of Energy Traders, interessereorganisationer indenfor 1) Metal og Elektronik, 2) Landbrug, 3) Vand og Milje, 4)
Vedvarende energi m.fl.

7 ACM forventer afgorelse pa sagen i slutningen af 2015 eller i forste halvar af 2016.

8 Det bemartkes, at tapporten ikke adskiller elektricitet fra gas, og ligeledes ikke adskiller transmission fra distribution. Et set af parameterveerdier for
WACC-modellen bliver fastsat og er gaeldende for alle elektricitet og gas virksomheder.

? Harris, D., Villadsen, B. og Stirzaker, J. (4. marts 2013). The WACC for the Dutch TSOs, DSOs, water companies and the Dutch Pilotage Organisation.
The Brattle Group, Inc.

10 Afkastkravet er inklusiv en kompensation pa 15 basispoint (0,15 pct.) for forsikringsgebyrer og ikke-renterelaterede omkostninger.
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SAMMENLIGNLIGE SELSKABER
De nederlandske netvirksomheder ikke er bersnoterede, hvorfor sammenlignelige selskaber, der er borsnoterede

bruges til at estimere beta og den optimale kapitalstruktur for de nederlandske netvirksomheder. Kriterierne for
at indgd i gruppen med de sammenlignelige selskaber er, at selskabet skal have en hovedaktivitet som er
tilsvarende de nederlandske netvirksomheder samt at selskabet er likvid. Likviditet defineres ud fra handlen med
virksomhedens aktie. For at vare likvid skal virksomhedens aktie have varet handlet mere end 90 pct. af de dage,
hvor der er mulighed for at handle aktien.

Gruppen af sammenlignelige selskaber bestir 10 borsselskaber. Tre er fra USA, mens de resterende syv er
europaiske selskaber fra Italien (2), Spanien (2), Portugal, England og Belgien. I rapporten konkluderes det, at en
sammenlignelig gruppe pa seks selskaber er tilstrekkelig. Dog valger the Battle Group at sammenligne med 10
selskaber for at fi et tilstrekkelig diversificeret udvalg af selskaber, som reprasenterer forskellige
reguleringsregimer.

TABEL 2. SAMMENLIGNELIGE SELSKABER

Brattle Group’s liste med sammenlignelige selskaber

Snam Italien
Terna Rete Elettrica Nazionale Italien
REN - Redes Energeticas Nacionais Portugal
Red Electrica Spanien
Enagas Spanien
National Grid England
Elia System Operator Belgien
Northwest Natural Grid USA
Piedmont Natural Gas USA
TC Pipelines USA

BETA

Estimeringen af beta aktiv(Asset Beta) er baseret pd de 10 sammenlignelige selskaber. For at vare konsistent
estimeres beta aktiv ud fra daglige observationer for en tredrig periode. Som folge af den ekstra risiko som er
forbundet ved, at selskaberne bruger fremmedfinansiering, er det beta egenkapital (Equity Beta) som bruges i
beregningerne. Ved at korrigere for kapitalstrukturen hos de 10 sammenlignelige selskaber estimeres beta aktiv
for branchen. Det antages, at beta-relationen kan beskrives ved Hamadas formel:

pe=Ba (141 - 2)

Hvor:

PE: er beta egenkapital

Ba: er beta aktiv

T er selskabsskatten

D: er andel af selskabet som er fremmedfinansieret
E: er andel af selskabet som er egenkapitalfinansieret

Det endelige beta aktiv-estimat er medianen af de observerede unlevered (gearingskorrigerede) beta’er.
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For at imedekomme eventuelle bias, er beta-estimaterne Dimson-justeret (Dimson Adjustment) og Vasicek-
korrigeret (Vasicek Correction)!!.

MARKEDSRISIKOPREMIE
Egenkapitalens atkastkrav beregnes ved brug af Capital Asset Pricing Model (CAPM). CAPM-modellen

estimerer en markedspremie, som afspejler den systematiske risiko der er forbundet ved at drive
forsyningsselskab.

Den nederlandske konkurrencemyndighed tager udgangspunkt i det europwiske marked ved fastsattelse af
markedsrisikopramien. Hovedargumentet for at anvende det europaiske marked som beregningsgrundlag er, at
investorerne typisk investerer i et bredt europxisk marked. Markedstisikopramien estimeres pa baggrund af
europaiske data fra Dimson, Marsh og Staunton (DMS)'? for perioden 1900-2012. Markedstisikopreemien er
baseret pa et gennemsnit af det aritmetiske og geometriske gennemsnit. 1 beregningerne af
markedstisikopramien vagtes de enkelte lande i forhold til deres respektive borsvardier'3. Da de nederlandske
investorer 1 hojere grad investerer i en markedsportefolje af samme valutaenhed - euro - beregnes
markedsrisikopramien som et vagtet gennemsnit af observationerne fra lande 1 Eurozonen (Frankrig, England,

Spanien, Italien, Belgien, Nederlandene, Finland og Irland).

Den endelige markedsrisikopremie kvalitetssikres ved at sammenligne med en cash-flow model*. Denne
sammenligning vil, ifelge den nederlandske konkurrencemyndighed, kunne bruges som validitetstjek.

KAPITALSTRUKTUR
Baseret pd kapitalstrukturen hos de 10 sammenlignelige selskaber vurderes nederlandske netvirksomheder at

have en gearing pa 50 pct. Dvs. netvirksomhedernes aktiviteter finansieres med lige store andele af egen- og
fremmedkapital. Denne vurdering er tilsvarende de niveauer som observeres blandt de nederlandske
netvirksomheder. Niveauerne er ogsd i overensstemmelse med de gearingsniveauer, der observeres hos selskaber,
som Moody har vurderet til at vaere A-rated regulerede netvirksomheder.

GALDSRISIKOPREMIE
Til estimering af netvirksomhedernes afkastkrav til fremmedkapitalen (cost of debt) beregnes et spread. Dette

spread, ogsa kaldet gzldsrisikopremie (DRP), er forskellen mellem afkastet pa virksomhedsobligationer og den
risikofrie referencerente. For at afspejle den risiko, som er forbundet ved at drive forsyningsselskab, har den
nederlandske konkurrencemyndighed valgt, at virksomhedsobligationer udstedet af A-rated selskaber alene skal
inkluderes som  sammenligningsgrundlag.  Derudover —har NMa  valgt, at restlobetiden pa
virksomhedsobligationerne skal vare omkring 10 ér, og at virksomhederne, der anvendes 1 sammenligningen,
skal have deres hovedaktivitet indenfor energi og netvark!>.

For at bevare konsistens i estimeringerne, er gaeldstisikopraemie beregnet pa baggrund af et tredrigt gennemsnit af
obligationer med en lpbetid pa omkring 10 ar. Perioden for estimeringen er tilsvarende den periode, der

anvendes til beregning af den risikoftrie referencerente!®.

Afkastkravet til fremmedkapitalen bliver tillagt 15 basispoint. Dette tilleg har til formil at kompensere for
netvirksomheders forsikringsgebyrer og ikke-renterelaterede omkostninger, som er atholdt ved optagelse af lin.
Ikke-renterelaterede omkostninger skal deekke stiftelsesgebyrer og drlige forpligtelsesprovisioner. Derudover skal

! For uddybende forklaring henvises til Brattle-rapporten eller til A Test of CAPM on the Karachi Stock Excange” af Iqbal og Brooks eller The Vasicek
adjustment to beta estimates in the Capital Asset Pricing Model.” af Gray, Hall, Diamond og Brooks.

12 Dimson, E., Marsh, P. og Staunton, M. (2013). Credit Suisse Global Investment Returns Sourcebook 2013.

13 Marketkapitalisering = aktuelle aktiekurs x antal udstiende aktier

4 Dividended Growth Model.

15 Oxera Consulting (5. februar 2010). Updating the WACC for energy networks - Quantitative analysis.

16 Oxera Consulting (5. februar 2010). Updating the WACC for energy networks - Quantitative analysis.
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de 15 basispoint kompensere for andre arlige juridiske eller administrative omkostninger, som ikke kategoriseres

som renteomkostninger!”.

OPSAMLING

I Tabel 3 er en oversigt med metoder brugt af ACM til at fastsaette parametervardier til WACC-beregningerne.

TABEL 3. METODER TIL FASTSAETTELSE AF WACC-PARAMETRE

Parameter/Institution

Metode (2014)

Beta-relation

Risikofti rente

- Varighed

- OBbl Type

- Observationsdata
Markedsrisikopremie

Egenkapitalforrentning
Gearing (FK/EK)
Gzldsbeta
Illikviditetspremie

Skat
Gealdsrisikopraemie

Hamada:

ﬁE=ﬁA'(1+(1—T)'§)

10 arig
Statsobligationer
Daglig
DMS
Middel af aritmetiske og geometriske gennemsnit
CAPM
Fast: 50/50
0
Nej
25 pct.
Spread mellem den risikoftie rente og et indeks af A-
rated selskaber. Hertil er tillagt 0,15 pct.

17 Oxera Consulting (5. februar 2010), Updating the WACC for energy networks - Quantitative analysis.
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WACC-
ekspertgruppen

Bilag 10e -WACC 1 Ostrig

RESUME

Den ostrigske elregulering varetages af Energie-Control (EC). I 2015 bestod den ostrigske elsektor af i alt 130
netvirksomheder, hvoraf kun netvirksomheder med en leveret mangde el pa over 50 GWh i 2008 bliver
reguleret, svarende til i alt 38 netvirksomheder. EC anvender en WACC til at udmelde kapitalomkostningssats,
som er sat til 6,42 pct. nominelt for skat. Satsen er geldende for alle de 38 netvirksomheder, der reguleres, og er
fastlagt for hele den regulatoriske periode. WACC’ens parametre er overfort fra gasreguleringen. Beta er baseret
pd sammenlignelige selskaber med global markedsindeks som reference. Den risikofrie rente er baseret pa
statsobligationer med en restlobetid pa ca. 8 ar, imens markedsrisikopremien er baseret pa historisk data fra
Dimson et al. (2011) for et globalt markedsindeks.

METODE

Sekretariatet for WACC har af den estrigske reguleringsmyndighed for elsektoren, Energie-Control (EC),
modtaget dokumenter, som beskriver reguleringen pd gas-! og elektricitetsomridet?. Reguleringen pa gas- og
elektricitetsomradet sker uafhengig af hinanden, men begge reguleres med en 5-drig reguleringsperiode, hvor
reguleringsperioden for gas er 2013-2017, imens perioden for elektricitet er 2014-2018. Rapporterne beskriver
beslutninger og overvejelser til fastsattelse af den samlede regulering af netvirksomheder, heriblandt fastsattelsen
af netvirksomhedernes forrentning af kapitalen.

Det skal bemarkes, at EC har valgt at fastsette WACC’en for ostrigske netvirksomheder pa samme niveau som
WACC’en blev fastsat til ved gas-reguleringen aret forinden. Et tredjeparts studie af netvirksomhedernes
kapitalomkostninger vurderede, at WACC’en skulle sxttes til 7,21 pct. (nominelt for skat), hvor omstilling til
smart grid blev brugt som argument for at forhoje WACC’en. EC valgte dog til trods at genbruge afgorelsen fra
gas-reguleringen. Argumenterne herfor var, at reguleringsperioden tilsvarende er 5 ar, og at netvirksomhedernes
investeringsincitamenter er konkurrenceforvridende, safremt forrentningen pd gas og elektricitet ikke er
identiske.

Den nermere beskrivelse af EC’s metoder til at fastsette WACC-parametre og de konkrete vardier, er derfor
udelukkende beskrevet for reguleringen af gas tilbage i 2012, men er som nevnt ovenfor geldende for elektricitet
for hele den regulatoriske periode. Frontier Economics har péd foresporgsel af EC udarbejdet en rapport om
gasnetvirksomhedernes afkastkravet, og EC’s WACC-afgorelse baseres i hej grad pa Frontier Economics
rapports konklusioner.

DEN REGULATORISKE RAMME

Den nuvzrende regulatoriske periode for netvirksomhederne er pa 4 ar, 1. januar 2014 — 31. december 2018. 1
2015 bestod den ostrigske elsektor af i alt 130 netvirksomheder, hvoraf kun netvirksomheder med en leveret
mangde el pa over 50 GWh 1 2008 bliver reguleret, svarende til i alt 38 netvirksomheder. Ultimo 2014 havde

! E-control (1. januar 2013). Regulatory Regime for the Second Regulatory Period: Gas 1/1/2013 — 31/12/2017.
2 E-Control (7. november 2013). Regulatory Regime for the Third Regulatory Period: Electricity Distribution System Operators 1 January 2014 — 31
December 2018.
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netvirksomhederne samlet ca. 6 mio. forbindelser til netveerket, der svarede til en netverkslengde pa 238.077
km 3

WACC

Den ostrigske regulator fastsatter netvirksomhedernes forrentning af kapitalen, hvori den rimelige omkostning
til henholdsvis fremmedkapital og egenkapital indgar. EC har ogsa i de tidligere reguleringsperioder anvendt en
WACC, og har i den tredje regulatoriske periode 2014-2018 valgt at fastholde denne metode.

Fejl! Henvisningskilde ikke fundet. nedenfor viser oplysninger for de parameterverdier som har varet
anvendt for estrigske netvirksomheder i 2014-2018. WACC’en er gaxldende for alle de 38 netvirksomheder, og
er fastlagt for hele den regulatoriske periode.

TABEL 1. WACC-PARAMETRE

WACC for gstrigske netvirksomheder (2014-2018)

Risikofti referencerente 3,25 pct.
Beta aktiv 0,325
Markedstisikopremie 5,00 pct.
Kapitalstruktur (gearing) 40 pct.
Geldsrisikopreemie 1,45 pct.
Selskabsskat 25 pct.
Egenkapitalens afkastkrav (for skat) 8,96 pct.
Fremmedkapitalens afkastkrav (for skat) 4,72 pct.
Nominelle WACC (efter skat) 4,81 pct.
Nominelle WACC (for skat) 6,42 pct.

RISIKOFRI REFERENCERENTE

Til estimering af den risikofrie rente anvender EC gstrigske statsobligationer malt gennem secondary market”, som
bestir af mange obligationer med forskellige lobetider. I gennemsnit har obligationerne en lobetid pd 7,8 ir,
hvilket EC har vurderet som varende tilnermelsesvis tet pa netvirksomhedernes faktiske lobetid, der vurderes at

veere 6 r 1 gennemsnit, pa udestiende lan.

Til selve beregningen anvender EC et 5-ars aritmetisk gennemsnit af dagsobservationer fra perioden april 2008-
marts 2012. EC fremhaver, at dette tager hojde for den ekstraordinzre situation pa de finansielle markeder, hvor

renten pa secondary market har veret lav.

SAMMENLIGNLIGE SELSKABER

De ostrigske netvirksomheder er ikke boersnoterede, hvorfor sammenligelige selskaber, der er bersnoterede
bruges til at estimere beta og den optimale kapitalstruktur for estrigske netvirksomheder. Indledningsvist havde
EC en liste med 71 sammenligelige selskaber. Af de 71 selskaber er 9 selskaber blevet vurderet af EC som
verende tilstreekkelig sammenlignelige med ostrigske netvirksomheder. EC’s kriterier for at vare et
sammenligeligt selskab inkluderer; forretningsomradets regulatoriske ramme, selskabets aktiviteter fordelt pa
geografisk omride samt forretningsmassige omrade, datatilgzengeligheden og selskabets likviditet.

3 Kilde: E-Control.
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I Tabel 2. Sammenlignelige selskaber er listet de 9 sammenlignelige selskaber som Frontier Economics har
vurderet at kunne anvendes til at beregne WACC-parametre, som ikke direkte kan observeres for de ostrigske
netvirksomheder.

TABEL 2. SAMMENLIGNELIGE SELSKABER

Frontier Economics’ liste med sammenlignelige selskaber

Snam Rete Gas Italien
Terna Ttalien
Vector Limited New Zealand
Red Electrica Spanien
Enagas Spanien
National Grid England
Boardwalk Pipeline Partners USA

ITC Holdings USA

TC Pipelines USA

BETA

Estimeringen af beta aktiv (Asset Beta) er baseret pa de 9 sammenlignelige selskaber. Som folge af den ekstra
risiko som er forbundet ved, at selskaberne bruger fremmedfinansiering, er det beta egenkapital (Equity Beta)
som bruges i1 beregningerne. Ved at korrigere for kapitalstrukturen hos de 9 sammenlignelige selskaber estimeres
beta aktiv for branchen. Det antages, at beta-relationen kan beskrives ved Hamadas formel:

pe=Bi(1+1-0)7)

Hvor:

PE: er beta egenkapital

Ba: er beta aktiv

T er selskabsskatten

D: er andel af selskabet som er fremmedfinansieret
E: er andel af selskabet som er egenkapitalfinansieret

Selskabernes beta aktiv er malt op imod et internationalt indeks (FTSE All-World Index). De endelige beta aktiv-
estimater er baseret pa daglige observationer for perioder pa 1, 3 og 5 ér. Intervallet for beta aktiv er pa 0,30-
0,34, hvoraf EC har valgt at anvende en beta aktiv pa 0,325.

MARKEDSRISIKOPREMIE

Egenkapitalens atkastkrav beregnes ved brug af Capital Asset Pricing Model (CAPM). CAPM-modellen
estimerer en markedspramie, som afspejler den systematiske risiko, der er forbundet ved at drive
forsyningsselskab.

Den ostrigske regulator tager udgangspunkt i et globalt marked ved fastsattelse af markedsrisikopreemien.
Hovedargumentet for at anvende et globalt marked begrundes med, at kapitalmarkederne i stigende grad er
globaliseret, hvorfor eventuelle forskelle i historiske markedstisikopremier, ifolge Frontier Economics, ikke
nodvendigvis afspejler den fremtidige markedsrisikopramie.
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Frontier Economics anvender DMS’s* verdensindeks med lang risikofri rente (bonds) for perioden 1900-2008 til
at fastsette et interval for markedsrisikopramien. Fronter Economics anbefaler et interval for premien pé 3,8-5,0
pct., hvor den nedre og den ovre graense for intervallet er henholdsvis det geometriske og aritmetiske
gennemsnit. EC har valgt at anvende en markedsrisikopremie pa 5 pct.

KAPITALSTRUKTUR

I WACC anvendes en kapitalstruktur med 60 pct. gzld, hvilket EC har vurderet at vaere pd niveau med den
gearing som anvendes 1 branchen. Kapitalstrukturen er ogsa sammenlignelic med niveauet blandt selskaber med
A-rating, som EC vurderer som varende det korrekte ratingniveau for ostrigske netvirksomheder. EC vurderer

desuden, at 60 pct. er pa linje med de niveauer som evrige regulatorer anvender.

GZALDSRISIKOPREMIE

For at male gxldrisikopreemien anvender EC obligationer som er udstedt af sammenlignelige selskaber og et
indeks med europziske obligationer. Alene selskaber med en rating pA minimum A er inkluderet i beregningerne,
da EC vurderer disse som verende repraesentative for ostrigske netvirksomheder.

Til selve beregningen anvendes et 2-drs gennemsnit af obligationer med en restlobetid pa ca. 10 ér. Det vurderes
ud fra data og det beregnede spread, at geldsrisikopremien bor vere i intervallet 1,36 til 1,55 pct.

OPSAMLING

TABEL 3. OPSUMMERING AF METODER

Parameter/Institution Metode (2014)

Beta-relation Hamada:

ﬁE=ﬁA'<1+(1—T)'§)

Risikofti rente

- Varighed ~8 drig

- ObL Type Statsobligationer
Matrkedstisikopremie DMS

Globalt indeks, med lange renter (bonds)

Egenkapitalforrentning CAPM
Gearing (FK/EK) Fast: 60/40
Gaxldsbeta 0
Illikviditetspremie 0
Skat 25 pct.
Geldsrisikopraemie Spread mellem den risikofrie rente og et

indeks af A-rated selskaber.

4+ DMS = Dimson, E., Marsh, P. og Staunton, M.
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WACC-
ekspertgruppen

Bilag 10f - Rate of Return 1 Tyskland

RESUME

Den tyske elregulering varetages af Bundesnetzagentur (BNetzA). I 2015 bestod den tyske elsektor af ca. 900
netvirksomheder. BNetzA anvender en Rate of Return model (RoR) til at udmelde egenkapitalens
forrentningssats, som er sat til 9,05 pct. nominelt for skat. Satsen er geldende for alle netvirksomheder. Beta er
baseret pa sammenlignelige selskaber med et globalt markedsindeks som reference. Den risikofrie rente er

baseret pa 10-arige statsobligationer, imens markedsrisikopraemien er baseret pa historisk data fra Dimson et al.
(2011) for et globalt markedsindeks.

METODE
Sekretariatet for WACC-ekspertgruppen har af Bundesnetzagentur (BNetzA) modtaget dokumenter om den

tyske regulering af elmarkedet. BNetzA har tilsendt materialet, som er fra 2011. Materialet bestir af en
konsulentrapport!, et udkast til afgerelse og en endelig afgorelse. Den endelige afgorelse indeholder beskrivelser
af beregningerne til fastsettelse af parametervardier til en Rate of Return-model (ROR). Udvalget har haft
lobende kontakt BNetzA for at sikre korrekt forstielse og fortolkning af ROR-modellen, da denne model ikke er
fuldt ud forenelig med WACC-metoden.

REGULATORISKE RAMME
Den nuvarende regulatoriske periode for netvirksomhederne er pa 5 ar, og gir fra den 1. januar 2014 til den 31.

december 2018. Den tyske elsektor bestod i 2015 af i alt 882 netvirksomheder?. BNetzA beregner en gang drligt
den tilladte forrentning for hver enkel netvirksomhed.

Juridiske klagesager kan komme igennem to instanser. Den forste er ”Oberlandesgericht”, hvor der klages via en
regional domstol, som er at finde i hvert distrikt. Sidste instans er ”Bundesregichtshof” som kan stadfeste en
endelig afgorelse.

RATE OF RETURN MODEL
BNetzA benytter ikke en WACC til at fastsxtte den tilladte forrentning af netvirksomhederne. Den tilladte

forrentning for tyske netvirksomheder er baseret pd en rate of return model (ROR-model). Tyske
netvirksomheder har siledes mulighed for at opkreve den fulde omkostning til fremmedkapitalen. Den faktiske
egenkapital forrentes med en nominel rente for skat pa 9,05 pct. For den del af egenkapitalen som overstiger 40
pct., har tyske netvirksomheder, per lovning, kun mulighed for at fi en forrentning pa 4 pct.

! Frontier Economics (2011).Wissenschaftliches Gutachten zur Ermittlung des Zuschlages zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer
Wagnise im Bereich Gas — Gutachten im Auftrag der bundesnetzagentur.

2 Kilde: BNetzA
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TABEL 1. PARAMETRE I TYSKLANDS RATE OF RETURN MODEL

Rate of Return for tyske netvirksomheder

Risikofti referencerente 3,80 pct.
Beta aktiv 0,37
Markedsrisikopreemie 4,55 pct.
Kapitalstruktur (gearing) 60 pct.
Selskabsskat 22,41 pct.

Nom. ROR pi egenkap. (efter skat) 7,39 pct
Nom. ROR pa egenkap. (for skat) 9,05 pct

RISIKOFRI REFERENCERENTE
Den risikoftrie referencerente er baseret pa data fra tyske udstedere af vaerdipapirer — ”Emittenten”. Emittenten

har adskillige stats-, virksomheds- og realkreditobligationer som underliggende aktiv. Lobetiden péd disse
obligationer spender fra under 1 4r til over 55 dr. Den risikofrie referencerente beregnes endeligt som et 10-arigt

gennemsnit af de arlige observationer for Emittenten.

SAMMENLIGNLIGE SELSKABER
De tyske netvirksomheder er ikke borsnoterede, hvorfor sammenlignelige borsnoterede selskaber anvendes til at

estimere beta og den optimale kapitalstruktur for de tyske netvirksomheder. Frontier Economics sammenligner
kun selskaber som har vzret bersnoterede 1 perioden 2006-2010, hvor hovedaktiviteten er indenfor enten
transmission eller distribution af el eller gas, og hvor selskabets aktie har varet tilstrekkelig likvid. Likviditet
defineres af Frontier som en aktie, hvor det relative bid-ask? spread ikke overstiger 1 pct.

Gruppen af sammenlignelige selskaber bestir 9 borsselskaber: Tre fra USA, fem europziske selskaber - Italien
(2), Spanien (2) og England -, imens det sidste selskab er fra New Zealand.

TABEL 2. SAMMENLIGNELIGE SELSKABER

Frontier Economics’ liste med sammenlignelige selskaber

Snam Rete Gas Italien
Terna Italien
Vector Limited New Zealand
Red Electrica Spanien
Enagas Spanien
National Grid England
Boardwalk Pipeline Partners USA

ITC Holdings USA

TC Pipelines USA

3 Forskel mellem den pris som aktien udbydes til og den pris som aktien eftersporges til. Ved stort spread anses aktien som illikvid, da der er stor forskel

mellem kober og sxlgers vardiansattelse af papiret, hvorfor aktien ikke bliver handlet.
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BETA

Estimeringen af beta aktiv (Asset Beta) er baseret pa de 9 sammenlignelige selskaber. Ved at korrigere for
kapitalstrukturen hos de 9 sammenlignelige selskaber estimeres beta egenkapital for branchen. Det antages, at
beta-relationen kan beskrives ved Hamadas formel*:

ﬁE=,3A'<1+(1_T)'%>

Hvor:

PE: er beta egenkapital

Ba: er beta aktiv

T er selskabsskatten

D: er andel af selskabet som er fremmedfinansieret
E: er andel af selskabet som er egenkapitalfinansieret

Den endelige beregning af betaverdien er baseret pd daglige observationer. Frontier har beregnet et 1-arig, 3-arig
og 5-drig gennemsnit for betaverdien, og vurderer at beta aktivvardien skal vare i intervallet [0,30 ; 0,35].

MARKEDSRISIKOPREMIE
BNetzA bruger historiske data til at fastlegge markedsrisikopremien og anvender CAPM til at beregne

egenkapitalens forrentningssats. Frontier Economics har beregnet markedsrisikopreemien som middelvaerdien af
et geometrisk og et aritmetisk gennemsnit af DMS’s verdensportefolje, hvor den lange rente (bonds) blev
anvendt som den risikofrie referencerente. Ifelge Frontier Economics bestir verdensportefoljen af 19 lande. Pa
baggrund af DMS’s verdensportefolje vurderer Frontier, at den tyske markedstisikopreemie vurderes at ligge i
intervallet [3,8 ; 5,00] pct.

SELSKABSSKAT
For at korrigere for det tyske skattesystem, beregnes en selskabsskat for WACC-beregningerne, der beregnes

som et gennemsnit af to satser som angivet nedenfor:

1-0,1365
1-0,1365 —0,29475

1,224 =

Ovenstiende beregninger betyder, at skattesatsen for tyske netvirksomheder szttes til 22,4 pct. 1 estimeringen af
forrentningssatsen. Den nominelle forrentningssats pa egenkapitalen for skat beregnes sdledes som folgende:

RoR(EK) = 7,39 - (1 + 0,224) = 9,05 pct.

KAPITALSTRUKTUR
I beregningerne af de tyske netvirksomheders tilladte forrentning anvendes selskabernes faktiske kapitalstruktur.

BNetzAs ROR-model har dog et loft for egenkapitalandelen. Loftet for egenkapitalandelen er 40 pct. Safremt
netvirksomhederne overstiger dette loft vil forrentningssats reduceres, for den del som overstiger 40 pct.
BNetzA har fastlagt denne granse i forhold den forrentning som arligt genberegnes for tyske netvirksomheder.
BNetzA lader dog netvirksomhederne selv beslutte, hvilken kapitalstruktur som er optimal.

EGENKAPITALFORRENTNING
Som nzvnt bliver tyske netvirksomheder, ikke tilladt samme forrentningssats pa hele egenkapitalen hvis

egenkapitalandel overstiger 40 pct. Baseret p4 CAPM-modellen fastsattes egenkapitalens tilladte forrentning pa
baggrund af den risikofrie referencerente samt markedstisikopramien. Den del af egenkapitalandelen som

+ Frontier Economics (2011). Wissenschaftliches Gutachten zur Ermittlung des Zuschlages zur Abdeckung netzbetriebsspezifischer unternehmerischer
Wagnise im Bereich Gas — Gutachten im Auftrag der bundesnetzagentur.
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overstiger 40 pct. vil tyske netvirksomheder, per lovgivning, kun have krav pa en forrentning pa 4 pct. Dette

uathaengigt af niveauerne for den risikofrie referencerente og markedsrisikopreemien.

FREMMEDKAPITALFORRENTNING

De tyske netvirksomheder har mulighed for at opkrave en forrentning af fremmedkapitalen svarende til den

faktiske omkostning ved at optage fremmedfinansiering. Det beregnes siledes ikke en gzldsrisikopramie for de

tyske netvirksomheder.

OPSAMLING

TABEL 3. METODER FOR FASTSATTELSE AF WACC-PARAMETRE

Parameter/Institution

Metode (2014)

Beta-relation

Risikofti rente
- Lobetid
- Obligationstype

- Observationer

- Beregningsperiode
Markedstrisikopreemie
Egenkapitalforrentning

Gearing (FK/EK)

Gealdsbeta
Ilikviditetspreemie
Skat

Gealdsrisikopremie

Hamada:

ﬁE=ﬁA'<1+(1—T)'§)

10 arig
Statsobligationer
Minedlige
10 ar
DMS

CAPM
Faktiske gearing, dog med ovre grense

for EK pa 40 pct. (60/40)
0
Nej
22,4 pct.
Praemien baseres 100 pct. pa embedded
debt.
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WACC-
ekspertgruppen

BILAG 11 - DANSKE MYNDIGHEDERS BRUG AF WACC

Forrentning baseret pa WACC anvendes ikke i swrlig stort omfang af de danske myndigheder. Pa
Energiomriadet indgar fastsattelse af forrentning 1 reguleringen af fjernvarmeomradet og
naturgasdistribution. Begge disse omrader reguleres af Energitilsynet. Pa teleomradet indgar forrentning
beregnet ved WACC 1 LRAIC-modellen, der anvendes af Erhvervsstyrelsen til reguleringen af TDCs
fastnet] og teleudbydernes mobilnet. Anvendelsen af WACC pa teleomradet er nermere beskrevet 1 de
efterfolgende afsnit.

SKATSs notat om Transfer Pricing; kontrollerede transaktioner; verdiansattelse2 indeholder en rekke
anbefalinger om elementer i beregning af en WACC til brug i Discounted Cash Flow modellen (DCF).
DCF-modellen anvendes til vardiansettelse af vitksomheder, ved at diskontere virksomhedens
forventede fremtidige betalingsstromme med det beregnede afkastkrav (WACC). Anvendelsen af
WACC 1 SKATSs notat adskiller sig dermed fra den made WACC anvendes pa Energi- og teleomradet,
idet SKATs WACC-anbefalinger vedrerer WACC til diskontering af alle fremtidige betalinger,
hvorimod WACC pa Energi- og teleomriadet anvendes til fastszttelse af forrentning for en kort
fremtidig periode - typisk 1-4 ar. SKATSs anbefalinger er grundet manglende sammenlignelighed ikke
nermere beskrevet i nerverende notat.

PWC har for Trafikstyrelsen, der regulerer Kobenhavns Lufthavne, beregnet en WACC til fastleggelse
af afkastkrav for Kebenhavns Lufthavne for den reguleringsperiode, der pabegyndtes i 2015. Adspurgt
til anvendelsen af WACC har Trafikstyrelsen oplyst, at den beregnede WACC ikke direkte anvendes til
fastsettelse af takster, men derimod kun vil komme til anvendelse i en fallback-situation”, hvor
Kobenhavns Lufthavne ikke kan blive enig med luftfartsselskaberne om takstudviklingen og andre
vilkér 1 en given reguleringsperiode. Pa baggrund af forskellen i anvendelse og det forhold at rapporten
ifolge Trafikstyrelsen indeholder folsomme oplysninger og derfor er strengt fortrolig, beskrives den
beregnede WACC for Kebenhavns Lufthavne ikke 1 nervaerende notat.

! Erh\ rervsstyrelsens afgwrd% v Ldr(/)and(, TDC fastnpt for 2()15 ﬁndm her:
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ERHVERVSSTYRELSEN - WACC FOR TDC FASTNET OG MOBIL

BAGGRUND

Regulering af TDC fastnet

Erhvervsstyrelsen treffer drligt afgorelse om maksimalpriser pa en rakke af TDC fastnets
samtrafikprodukter inden for kobber-, fiber- og kabel tv-net. Erhvervsstyrelsen benytter en sakaldt
LRAIC-model (Long Rune Average Incremental Cost) 1 deres afgorelser vedrorende TDC fastnet.

LRAIC-prisfastsettelsesmetoden tager udgangspunkt i hvad de fremadrettede omkostninger burde
vere 1 et optimalt drevet net og selskab - baseret pa en moderne, effektiv teknologi. LRAIC-metoden
tilsigter dermed bade, at den pagaldende udbyder fir dakning for de relevante omkostninger, safremt
selskabet drives effektivt, og at der ikke betales en merpris pa grund af ineffektivitet og foraldet
teknologi.

Erhvervsstyrelsen fastsatter som led i reguleringen efter LRAIC-modellen pa fastnetomradet en rimelig
forrentning af TDC’s investerede kapital ved at beregne TDC fastnets WACC. Forrentningssatsen
justeres herefter for den konkrete risiko i hhv. kobbernet, fibernet og kabel-tv net, ved tilleg af en
risikopremie. Konkret har Erhvervsstyrelsen kun anvendt en risikopraemie til den beregnede WACC
for fibernet i ”resten af landet” — dvs. omrader, hvor TDC ikke har overtaget fibernet fra DONG.

Erhvervsstyrelsen har frem tl 2014 arligt fastsat en separat WACC tl brug for
omkostningsdokumentation af priser fastsat efter historiske omkostningers metode, og til fastsattelse af
maksimale netadgangspriser efter LRAIC-metoden, men anvender fremadrettet samme WACC for de
to omrader.

Regulering af mobilnet

Erhvervsstyrelsen fastsetter ligesom pa fastnet maksimale priser for terminering af taleopkald, SMS
samt samtrafikprodukter i en raxkke teleselskabers mobilnet, herunder ogsa TDC ved en LRAIC
mobilmodel3.

LRAIC mobilmodellen bruges til at beregne omkostningerne forbundet med terminering af tale og
SMS i mobilnettet. Erhvervsstyrelsen treffer desuden érligt afgorelser om fastsettelse af maksimalpriser
pa baggrund af LRAIC mobilmodellen eller tilpasninger heraf:

e 7Pure LRIC”, som er en justeret LRAIC-model uden bidrag til dekning af fzllesomkostninger,
anvendes til fastszettelse af mobiltermineringsprisen.

* SMS termineringspriser beregnes ved en sakaldt LRAIC+ model, der indeholder bidrag til
fellesomkostninger.

* Endelig anvendes principperne fra LRAIC-fastnetmodellen til fastleggelse af maksimale priser for
samtrafikprodukter i mobilnettet.

Ifolge Erhvervsstyrelsen er sigtet med en LRAIC-prisregulering dobbelt: For det forste at etablere en
samtrafikpris, der, i modsztning til hvis prisen var baseret pa de historiske omkostninger, "simulerer"

3 Se nermere om regulering af mobilnet pd Erhvervsstyrelsens hjemmeside:
https://erhvervsstyrelsen.dk/Iraic-mobil
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eller svarer til de omkostninger, der ville vaere ved som ny udbyder at etablere eget net, forudsat at
denne har en vis volumen af trafik til at bere denne grundinvestering.

For det andet sigter LRAIC-prisreguleringen pa at sikre nye markedsaktorer en rimelig
konkurrencemargin, nir de gar ind pa forskellige delmarkeder, uanset at dette kan vare belastende for

udbyderen, som er palagt priskontrollen.

I fastleggelsen af maksimale priser efter LRAIC-mobilmodellen eller variationer heraf (LRIC,
LRAICH+) indgar en forrentning baseret pa WACC. Erhvervsstyrelsens beregnede WACC for udbydere
af mobilnet er den samme for alle udbydere, hvorfor nzrvarende notat kun indeholder en gennemgang
af TDCs WACC for mobilnet.

Det bemzrkes, at reguleringsperioden for bade fastnet og mobilnettene er 1 drige. Det kan endvidere
bemarkes, at Erhvervsstyrelsen har oplyst, at hverken fastsettelsen af WACC for fastnet eller
mobilomradet har varet paklaget af teleselskaberne der er omfattet af reguleringen.

WACC-PARAMETRE OG METODE

I det folgende gennemgas Erhvervsstyrelsens parametervalg og beregningsmetode ved fastsattelse af
WACC for TDC pa henholdsvis fastnet og mobilnet for 2015. Reguleringen af fastnet omfatter kun
TDC fastnet, mens reguleringen af mobilnet ogsa omfatter andre mobiludbydere4. Metode, parametre
og resultater er imidlertid de samme for TDC mobil som for andre udbydere af mobilnetydelser.
Derfor baseres beskrivelsen af WACC pa mobilnetomradet pa afgorelsen vedrerende TDC mobils
WACC.

Erhvervsstyrelsen beregner gennemsnitlige veegtede kapitalomkostninger pa fastnetomradet savel som
pa mobilnetomradet ved folgende WACC-model:

WACC=D+E><rE +D'ﬁer(1_ﬂ
Hvor:
E: er graden af egenkapital
D: er graden af fremmedkapital
Tg: er egenkapitalomkostningen
Tp: er fremmedkapitalomkostningen
T er selskabsskattesatsen

Erhvervsstyrelsen anvender Capital Asset Pricing Modellen (CAPM) til at fastsaxtte forrentningen af
egenkapitalen. Forrentningen af fremmedkapitalen fastsettes ved den risikofri rente plus en

geldsrisikopramie.

Tabel 1 nedenfor viser de anvendte parametervardier:

+ Ethvervsstyrelsen traf i 2014 ogsd afgerelse vedrerende folgende udbyderes mobilnet: Telia, Telenor, Hi3G, Lyca Mobile og Mundio Mobile, jf.

https://erhvervsstyrelsen.dk/afgoerelser-2014-0 .
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TABEL 1. OVERSIGT OVER PARAMETRE

Parameter Fastnet 2015 Mobil 2015
Risikofri referencerente 2,08 pct. 2,07 pct.
Beta aktiver 0,5 0,5
Markedsrisikopraemie 3,85 pct. 3,85 pct.
G=ldsandel 40 pct. 0 pct.
Gzldsrisikopreemie 1,5 pct. 0
Selskabsskat 23,5 pct. 23,5 pct.
Forbrugerprisindeks n/a 1,8 pct.
(FPI)

Kilde: Erhvervsstyrelsens afgorelse af 4. december 2014 vedrorende fastsxttelse af maksimale
netadgangspriser efter LRAIC-metoden for 2015 — fastnet og afgerelse af 5. december 2014 om den

maksimale pris for terminering af taleopkald, SMS og samtrafikpunkter i TDCs mobilnet i 2015.

FORRENTNING AF EGENKAPITAL

Forrentningen af egenkapitalen beregnes ved CAPM, efter formlen:

re =15+ (g —17) X B

Hvor:

Ty er den risikofrie rente

Tm — 17! er markedsrisikopramien
PE: er beta egenkapital

Ba er beta aktiver

Folgende beta-relation anvendes til beregning af det gearede beta:

Be = Ba %X (1 +(1-17)x %) (Hamadas relation)
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Kapitalstruktur

Fastnet

Mobil

Erhvervsstyrelsen anvender en gxldsandel pa 40
pct. og en egenkapitalandel pa 60 pct. pa fastnet.

Erhvervsstyrelsen har tidligere anvendt flere
forskellige gearinger, og efterfolgende beregnet et
gennemsnit af de resulterende WACC-satser, men
da gearingen ifelge Erhvervsstyrelsen har haft
begraenset betydning for den endelige fastsxttelse
af WACC’en benyttes fremadrettet kun én gearing.
Kapitalstrukturen pa 40 pct. gaeld 60 pct.
egenkapital er baseret pa et benchmark fra 9 andre
Europziske lande. 5 af disse lande har anvendt 40
pct. egenkapital og 1 gennemsnit har landende
anvendt en gxldsandel pa 42 pct.

Erhvervsstyrelsen anvender en gxldsandel pa 0
pct. og dermed en egenkapitalandel pa 100 pct
for mobilnet. Dette begrundes med at tilsvarende

antagelse er anvendt i tidligere afgorelser.

Risikofti rente

Fastnet

Mobil

Erhvervsstyrelsen benytter en risikofri rentesats pa
2,08 pct. for fastnet, beregnet som et gennemsnit
af dagsobservationer over de seneste fem ar for
danske statsobligationer med en lobetid pa
omkring 10 ar. Estimationsperioden er forlenget
fra tidligere 2 ar til 5 ar for at sikre en mere stabil

udvikling i rentesatsen.

For mobilnet anvendes en risikofri rente pa 2,07
pct. beregnet ud fra de samme obligationer som
for fastnet. Forskellen pa 0,01 pct. skyldes en
forskydning pa et par dage i de anvendte
beregningsperioder.
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Markedsrisikopraemie

Fastnet

Mobil

Erhvervsstyrelsen anvender en

markedsrisikopremie pa 3,85 pct.

I 2012 vurderede Erhvervsstyrelsen pa baggrund
af den

markedsrisikopremie samt et benchmark blandt

af flere analyser/artikler danske
BEREC-lande (sammenslutning af europziske

tilsynsmyndigheder  inden  for  elektronisk
kommunikation) at markedsrisikopramien skulle
fastholdes pa 3,85 pct.

Erhvervsstyrelsen = noterer  sig, at  nylige
artikler/analyser viser en tendens til stigende
markedsrisikopremier, men at ’‘benchmarket’
blandt andre lande (her ma menes BEREC-lande),
faldende

markedsrisikopremier. Erhvervsstyrelsen fandt pa

viser en tendens til
denne baggrund ikke anledning til at endre
markedsrisikopremien 1 afgerelsen for 2015 fra de

hidtil anvendte 3,85 pct.

Erhvervsstyrelsen fastholder

markedsrisikopremien pa 3,85 pct.

Beta aktiver

Fastnet

Mobil

Erhvervsstyrelsen anvender et beta aktiver pa 0,5
for TDCs fastnet. TDCs beta malt i forhold til
MSCI World indekset har hele i perioden 2005-
2013 ligget et godt stykke wunder 0,5. Et
benchmark blandt 9 europaxiske lande viser dog et
gennemsnitligt beta aktiver pa 0,73 (median 0,71).
Da ovennavnte forhold peger i hver sin retning i
forhold til det hidtil anvendte beta pa 0,5
fastholdes dette.

For mobilnet fastholdes ligeledes et beta aktiver
pa 05
vurderingen med konkrete beregninger for fem
der

mobilaktiviteter. Virksomhederne har verdier af

Erhvervsstyrelsen  underbygger

virksomheder, primert forestar
beta aktiver pa mellem 0,31 og 0,57, beregnet i
forhold tiI MSCI World indekset med 5

daglige observationer.

ars

Skattesats

Erhvervsstyrelsen anvender den gzldende selskabsskattesats i 2015 pa 23,5 pct. 1 beregningen af WACC

for bade fastnet og mobilnet.

FORRENTNING AF FREMMEDKAPITAL

Erhvervsstyrelsen beregner forrentningen af fremmedkapitalen ud fra den risikofri rente plus en

geldsrisikopramie:

rp =17 + DRP
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Hvor DRP er geeldsrisikopraamien
Hvor den risikofri rente er den samme som anvendes ved beregning af forrentningen af egenkapitalen.

Gzldsrisikopremie

Fastnet Mobil

Erhvervsstyrelsen har fastsat galdsrisikopremien | WACC’en for mobilnet beregnes med en
til 1,5 pct. Valget begrundes med, at det folger | antagelse om en kapitalstruktur med 100 pct.
niveauet fra tidligere anvendte risikopremier for | egenkapital. Derfor er geldsrisikopramien
TDC (der blev tidligere anvendte flere | fastlagt il 0.

risikopremier som en konsekvens af at
Erhvervsstyrelsen  anvendte tre  forskellige
gearingsantagelser) samt et benchmark fra 9 EU-

lande.

SAMLET WACC FOR HENHOLDSVISFASTNET OG MOBILNET

Erhvervsstyrelsen omregner egenkapitalens forrentning til en for-skat forrentning ved folgende formel:

Egenkapitalforrentning efter skat
1-1

Egenkapitalforrentning fer skat =

WACC’en for mobilnet beregnes som en real forrentningssats. Den nominelle WACC omregnes derfor
efter folgende formel:

(1 4+ Nominel for skat WACC) 1

Real kat WACC =
eal for ska A+ FPD

Hvor FPI er den forventede gennemsnitlige arlige vakst i forbrugerindekset i de naste 10 ar.
Inflationsniveauet forventes efter 2015 at vare pa 1,8 pct., i overensstemmelse med Den Europziske
Centralbanks langsigtede inflationsmalsetning. Derfor anvender Erhvervsstyrelsen denne
inflationsforventning pa 1,8 pct.

For fastnet har Erhvervsstyrelsen oplyst WACC’en i nominelle termer.

Tabel 2 nedenfor viser de af Erhvervsstyrelsen beregnede samlede forrentningssatser for henholdsvis
fastnet- og mobilnetomradet.
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TABEL 2. FORRENTNINGSSATSER PA TELEOMRADET FOR FASTNET OG MOBILNET

Forrentning, Forrentning, mobil
fastnet

Egenkapitalens forrentning 6,52 pct. 5,22 pct.
for skat
Fremmedkapitalens 3,58 pct. n/a
forrentning
Nominel WACC for skat 5,34 pct. 5,22 pct.
Inflation n/a 1,8 pct.
Real WACC for skat n/a 3,36 pct.

Kilde: Erhvervsstyrelsens afgorelse af 4. december 2014 vedrorende fastsaxttelse af maksimale
netadgangspriser efter LRAIC-metoden for 2015 — fastnet og afgerelse af 5. december 2014 om den
maksimale pris for terminering af taleopkald, SMS og samtrafikpunkter i TDCs mobilnet i 2015.
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WACC-
ekspertgruppen

Bilag 12 - Notat om SFG Consultings rapport (Dec. 2015)

Bemark: Nervarende notat er redigeret for, at inkludere ekspertgruppens anbefaling om at benytte en 10-drig
galdsrisikopramie frem for en 5-arig geeldsrisikopramie, som blev anvendt i tidligere rapportudkast. Argumentationen i
SEG Consultings rapport er derfor skrevet ud fra en kontekst, hvor der blev brugt en 5-drig galdsrisikopramie.

Indledning

SFG Consulting ved Dr. Jason Hall og Professor Stephen Gray har den 22. december 2015 udarbejdet
notatet “Estimating the risk free rate for setting allowed returns” for Dansk Energi vedrerende den risikofrie
rente 1 forbindelse med fastsattelse af en WACC for elnetvirksomheder.

Rapportens omhandler, hvorvidt lobetiden pa den risikofrie rente i WACC’en skal matche
reguleringsperioden (periode matching) eller investeringernes levetid (investeringshorisonten).
Argumenterne og resonnementerne i rapporten er i vid udstrekning de samme, som SFG Consulting
og Dr. Jason Halls har fremfort i tidligere konsulentrapporter for eksempelvis Aurizon i 2013', DBP
NGP Pty Ltd i 2014%, ATCO Gas Australia i 2014’ mfl. og i Halls kommentarer til Lally (2007)".

I relation til ekspertgruppens anbefalinger til en WACC for danske netvirksomheder uddyber SFG
Consultings rapport for Dansk Energi de pointer vedrorende lobetiden pa den risikofrie rente, som
Dansk Energi ogsa fremforte i deres bemaerkninger til materialet til 3. mode i WACC-ekspertgruppen af
10. november 2015 og bilagene hertil. De centrale argumenter, kritikpunkter og konklusioner 1
rapporten har derfor allerede varet fremfort i kortere format i Dansk Energis egne indlag.

SFG Consultings konklusioner

Hall og Gray fremkommer pa side 17-18 med tre hovedkonklusioner i deres rapport: "Estimating the risk
free rate for setting allowed returns”. Disse hovedkonklusioner er gengivet nedenfor og danner grundlag for
strukturen 1 nerverende notat, hvor hovedkonklusionerne kommenteres og vurderes konklusion for
konklusion i de efterfolgende afsnit.

a) Renterisiko er blot én af de risici vitksomheder star overfor, og som investorer vil have
kompensation for.
Princippet om at lobetiden pa den statsobligation, der anvendes til estimering af den risikoftrie
rente skal matche reguleringsperioden (kaldet periode matching) er kun korrekt under en rekke
strenge antagelser om, hvordan investor verdianstter aktiver, og disse antagelser ikke er

opfyldt.

L “Response to the QCA approach to setting the risk-free rate”, SFG Consulting (2013).

2 SFG Consulting: “The term of the allowed return”, 23. december 2014.

3 SFG Consulting: “The required return on equity: Response to ATCO Gas Australia Draft Decision” by Stephen Gray, 27. november
2014.

& “Comment on Regulation and the Term of the Risk Free Rate: Implications of Corporate Debt”, Jason Hall (2007), der kommenterede pa Martin
Lallys artikel “Regulation and the Term of the Risk Free Rate: Implications of Corporate Debt” (2007).
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b) Langsigtet finansiering er optimal og minimerer kapitalomkostningerne. Kortsigtet

finansiering  foreger  egenkapitalomkostningerne  som  felge af  hgjere
refinansieringsrisiko.
Det er optimalt for netvirksomheder at finansiere sig med langfristet gzld, idet det minimerer
virksomhedernes kapitalomkostninger. SFG Consulting mener, at periode matching tvinger
netvirksomhederne til at finansiere sig med kortfristet gaeld, hvilket vil oge investors afkastkrav,
og at netvirksomhederne ikke kompenseres herfor ved periode matching.

c) Periode matching er inkonsistent med regulering, der skal imitere priserne og afkastet

pa konkurrenceudsatte markeder.
Formalet med at regulere et marked er at imitere de priser, der ville vare gxldende pa et
konkurrencemarked og dermed tillade virksomhederne et normalt risikojusteret afkast.
Resultatet af periode matching er imidlertid — givet en stigende rentekurve — at priserne 1 et
omrade kan reduceres ved at regulere priserne oftere. Denne sammenhzang findes ikke pa noget
konkurrencemarked, og det naturstridige resultat tyder pa, at der er mangler i begrundelsen for
at anvende periode matching. I begrundelsen mangler overvejelser om alle andre typer risici end
renterisiko og allokeringen af risiko til egenkapitalejere.

SFG Consulting konkluderer, at periode matching vil medfoere en underkompensation af de regulerede
virksomheder og dermed ikke giver netvirksomhederne et rimeligt risikojusteret afkast.

SFG Consultings rapport indeholder ikke en anbefaling til hvilken konkret lobetid, der efter deres
vurdering beor anvendes til estimering af den risikofrie rente i den danske regulering af
netvirksomhederne. 1 punkt 46 anferer SFG Consulting, at investorer, som vardiansatter store
kapitalintensive virksomheder, vil anvende en statsobligation med lang lobetid som risikofri rente. Det
begrundes med, at der er risiko ved investeringernes fremtidige cash flows over en lang fremtidig
periode.

Rapporten forholder sig endvidere ikke til den konkrete fremtidige regulering af danske
netvirksomheder. SFG Consulting har eksempelvis ikke forholdt sig til, hvordan forrentningsgrundlaget
fastsattes i den fremtidige regulering. I punkt 70 argumenterer SFG Consulting for, at det vil minimere
netvirksomhedernes finansieringsomkostninger at anvende langsigtet finansiering.

Bemarkninger til rapporten

SFG Consultings indledende eksempel
Rapporten fra SFG Consulting indledes med et afsnit’, hvori der gennemgis et eksempel pa, hvordan
regulering pavirker det afkast, som en vitksomhed ma/kan indregne i priserne ovetfor forbrugerne.

Eksemplet tager udgangspunkt i et marked med to vitksomheder, der er udsat for konkurrence.
Virksomhederne har et afkast pa 9 pct., hvilket senere anvendes som benchmark for, hvad en
konkurrenceudsat virksomhed ville tjene. Som folge af en ikke narmere praeciseret katastrofe gar den
ene virksomhed til grunde og efterlader den anden virksomhed som et monopol. Myndighederne
reagerer pa monopolsituationen ved at indfore en regulering af den tilbagevarende virksomhed.

5 Afsnit 2 om normale afkast i konkurrencemarkeder, og hvad der sker nir man regulerer markedet.
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SFG Consulting bruger herefter eksemplet til at argumentere for, at virksomhedernes afkast under
konkurrence pa 9 pct. bestaende af en 10-arig risikofri rente pa 5 pct. og en risikopramie pa 4 pct. ikke
kan falde til et afkast pa 8 pct. alene ved at indfere regulering, hvor priserne reguleres arligt efter den 1-

arige risikoftri rente, der antages at vaere pa 4 pct., og med tilleg af en ristkopremie pa 4 pct. giver en
WACC pa 8 pct.

Grundleggende bygger eksemplet pa den samme argumentation og de samme forudsztninger som
resten af notatet — at reguleringen ikke pavirker risikoen pa markedet Derfor skal reguleringen give et
afkast svarende til det, der ville vare pa et konkurrencemarked. Disse argumenter vil blive behandlet
nedenfor i de efterfolgende afsnit.

a) Renterisiko er blot én af de risici vitksomheder stir overfor, og som investorer vil have
kompensation for.
Princippet om, at lobetiden pa den statsobligation, der anvendes til estimering af den risikofrie
rente, skal matche reguleringsperioden (kaldet periode matching), er kun korrekt under en
rekke strenge antagelser om, hvordan investor verdiansztter aktiver, og disse antagelser ikke
er opfyldt.

Ekspertgruppens vurdering

SFG Consulting argumenterer for, at periode matching kun er korrekt under antagelse af, at 1) der ikke
er usikkerhed om hovedstolen (vardien af netvirksomhedernes regulatoriske aktivbase), ii) ikke er
estimationsfejl vedrorende risikopramier og iii) ikke er estimationsfejl vedroerende driftsomkostninger,
kapitalomkostninger og afskrivninger. SFG Consulting mener desuden, at hvis netvirksomhedernes
risiko skal vare analog til en ’floating rate’ obligation, md det antages, at alle andre risici (end
renterisiko) ved virksomhedens betalingsstromme er usystematiske eller allerede afspejlet i beta: (SFG
Consulting, 2015, side 17).

"The theoretical basis for term matching is consideration of a risk free security which has payoffs which
Sflow directly from interest rate movements. There is no principal uncertainty, no estimation error in risk
preminms, and no estimation error in operating costs, capital expenditure and depreciation. The
implication of the risk free security analysis is that the risk exposure is analogous to a floating rate note.
Then, when it turns to all of the other risks affecting cash flows — uncertainty over the allowed asset base,
uncertainty over the allowed risk premium, and uncertainty over allowed operating costs, capital
expenditure and depreciation — there is an assumption that these risks are either non-systematic or are
already accounted for in beta.”

Det bemarkes at ’periode matching’ i den New Zealandske og Australske debat kaldes ’term matching’.
Queensland Competition Authority (QCA) har forholdt sig til lighende argumenter og analyser fra
blandt andre SFG Consulting ved Jason Hall i en ’Final Decision’ fra august 2014. Den endelige
beslutning vedrorte kapitalomkostninger i virksomheder reguleret af QCA. QCA har senere truffet
afgorelse pa baggrund af den endelige beslutning’. Konkret forholder QCA sig i rapporten til et

¢ Queenland Competition Authority (2015): “Final Decision - Gladstone Area Water Board Price Monitoring 2015-2020”, May 2015.
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argument svarende til i) ovenfor, om at der er usikkerthed om netvirksomhedernes regulatoriske
aktivbases (RAB) vardi ved overgangen til en ny reguleringsperiode. Hertil skriver QCA folgende:
(QCA Final decision, 2014 side 47)’

“The QCA does not consider that the presence of perceived systematic or non-systematic risk applying to
recovery of the RAB should suggest the term chosen for measuring the risk-free rate.

Investors might perceive that recovery of the RAB could entail some residual regulatory risk. Homwever, to
the extent such risk is systematic, it will be compensated through an appropriate estimate of the regulated
Sfirm's asset beta. The QCA's view is that providing a firm with a longer term riskfree rate as some
kind of compensation for this perceived risk wonld be double-connting. If such risks are nonsystematic,
they must relate to the expectation of a loss from uncompensated risks implicit in the regulatory contract.
Such risks can be dealt with through other mechanisms.”

QCA konkluderer, at en eventuel usikkerhed om vardien af den regulatoriske aktivbase ved overgangen
til en ny reguleringsperiode ikke kan kompenseres gennem at anvende en lengere risikofri rente end
reguleringsperiodens lengde. Eventuel systematisk risiko ved aktivbasen vardi skal derimod
kompenseres gennem beta. Et eventuelt forventet tab grundet andre regulatoriske forhold ber

kompenseres gennem andre mekanismer.

I relation til evrig risiko, som nzvnt i punkt i) og iif) ovenfor, argumenterer QCA desuden for, at
regulerede virksomheder skal kompenseres for ovrig risiko si som ’operational risiko’ og
‘eftersporgselsrisiko’ gennem risikotilleg, og ikke gennem en lengere lobetid for den risikofrie rente:
(QCA Final decision, 2014 side 42)

“Aligning the term of the bond with the term of the regulatory period is based on published research by
Schmalensee (1989) and Lally (2004b, 2007a) and demonstrates that "term-matching' is required to
satisfy the NPV = 0 Principle. An important aspect of this research is that the presence of a range of
risks, such as demand risk and operating cost risk, should be dealt with through a risk allowance, not by
lengthening the term of the risk~free rate.”

Det bemrkes hertil, at NPV=0 refererer til "The Present Value Principle™

kommissoriet, ogsa opfyldt ved fastsattelsen af en WACC for danske netvirksomheder. Kommissoriet

. Dette princip soges, jf.

angiver, at WACC’en skal fastszttes, si netvitksomhederne far et rimeligt risikojusteret afkast ved at
drive netvirksomhed. Afkastet ma desuden ikke give anledning til over — eller underinvestering.
Princippet soges dermed opfyldt for virksomhedens samlede afkast ved at drive virksomhed. I
regulatorisk sammenhzang betyder det, at virksomhederne skal have et rimeligt risikojusteret afkast af

den samlede regulatoriske aktivbase.

8 The Present Value principle states that the present value of a regulated firm’s revenue stream should match the present value of its
expenditure stream plus or minus any efficiency incentive rewards or penalties. (Kilde: “The present value principle: risk, inflation, and
interpretation”, Martin Lally, 2013).
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Professor Martin Lally (2015) har i en konsulentrapport for QCA forholdt sig til SFG Consultings
argumenter om, at ’periode matching’ kun er korrekt under ovennzvnte antagelser i) til iii) og
konkluderer pa baggrund af et illustrativt eksempel:

“...This contradicts SFG’s claims. Of course, only one possible scenario in which 11 is uncertain has
been examined above. However, SFG (2014, para 38) claims that regulatory use of the risk-free rate
matching the regulatory cycle (one year in this case) would be invalid if V'1 is uncertain “for whatever
reason”. So, merely with one counter example, SEG’s proposition has been rebutted. Nevertheless, in the
interests of demonstrating that the scenario examined above is not unigue in warranting regulatory use of
the risk-free rate matching the regulatory cycle, suppose that Z embodies systematic risk. ...”

Herefter opstiller Martin Lally et generelt udtryk for nutidsvardien af aktivbasen og konkluderer
folgende:

... So, yet again, the appropriate risk-free rate is still the rate whose term matches the regulatory cycle.”

Det bemarkes, at V1 ovenfor refererer til verdien af aktivbasen pa tidspunkt 1, dvs. efter forste
reguleringsperiode.

Ekspertgruppens konklusion

Ekspertgruppen er pa baggrund af ovenstiende argumenter og overvejelser uenig i SFG Consultings
argument om, at ’periode matching’ kun er korrekt under en rekke strenge antagelser, og at disse
antagelser ikke er opfyldt. Ekspertgruppen finder derfor ikke grund til at @ndre pa fastsattelsen af den
risikofrie rente 1 WACC’en pa baggrund heraf. Ekspertgruppen er enig i, at renterisiko blot er én af
mange risici forbundet med et drive netvirksomhed. Det tages der hojde for ved, at netvirksomhederne
kompenseres for denne risiko via et branchespecifikt risikotilleg til den risikofrie rente pd
egenkapitalomkostningen og pa fremmedkapitalomkostningen.

b) Langsigtet finansiering er optimal og minimerer kapitalomkostningerne. Kortsigtet
finansiering forgger egenkapitalomkostningerne, som folge af hgjere refinansieringsrisiko.
Det er optimalt for netvirksomheder at finansiere sig med langfristet gzld, idet det minimerer
virksomhedernes kapitalomkostninger. SFG Consulting mener, at ’periode matching’ tvinger
netvirksomhederne til at finansiere sig med kortfristet gxld, hvilket vil ege investors
afkastkrav, og at netvirksomhederne ikke kompenseres herfor ved ’periode matching’.

SFG Consultings argumentation

SFG Consulting argumenterer for, at investor ogsa bekymrer sig om andre risici end renterisiko, og at
regulator derfor ikke alene ved at ndre pa hyppigheden, hvormed virksomhedernes tilladte indtegter
genberegnes, kan reducere virksomhedernes risiko. SFG Consulting mener derimod, at
virksomhedernes samlede risiko vil stige, idet virksomhederne tvinges ud i kortere, suboptimal
fremmedkapitalfinansiering, der oger investors afkastkrav. SFG Consulting mener, at netvirksomheder
optimalt set vil anvende langsigtet fremmedkapitalfinansiering grundet aktivernes lange levetid og den
hoje grad af stabilitet i sektoren.

SFG Consulting argumenterer samtidig for, at hvis regulator hvert 5. ar fastsetter en virksomheds
priser, sia virksomheden tillades et forventet afkast, der varierer med den aktuelle 5-arige
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statsobligationsrentesats, vil en virksomhed reagere ved at optage fremmedkapitalfinansiering med en
tilsvarende kort lobetid. Alternativt ved at optage langsigtet fremmedkapitalfinansiering og indga i
derivat-kontrakter, der zendrer betalingerne til fremmedkapitalejerne, sa rentejusteringshyppigheden er 5
ar og folger reguleringsperioden for at minimere renterisikoen. SFG Consulting mener, at en 5-drig
finansieringshorisont vil forege virksomhedens samlede kapitalomkostninger, idet risikoen pa
egenkapital vil stige, og afkastkravet pa egenkapitalen dermed vil foreges.

SFG Consulting begrunder stigningen i risiko ved virksomhedens egenkapital med, at der er en
refinansieringsrisiko  forbundet med at optage fremmedkapitalfinansiering med kort lobetid.
Refinansieringsrisikoen opstar ved, at kortsigtet fremmedkapitalfinansiering giver fremmedkapitalejerne
hyppigere potentielle krav pa virksomhedens aktiver 1 tilfelde af, at virksomheden oplever perioder
med darlig okonomi. Det oger sandsynligheden for, at virksomheden ma refinansiere sig til hojere
laineomkostninger. Ifelge SFG Consulting ignorerer ’periode matching’ dette trade-off mellem
fremmedkapitalomkostninger og egenkapitalomkostninger. SFG Consulting mener desuden, at det ikke
med rimelighed kan antages, at refinanseringsrisiko afspejles i virksomhedernes beta begrundet i beta
estimationens uprecise natuf.

SFG Consultings udsagn om, at ’periode matching’ ikke giver et rimeligt risikojusteret afkast for
regulerede virksomheder, nar der er anden risiko end renterisiko ved betalingsstrommene, er behandlet

ovenfor under afsnit a) og kommenteres derfor ikke 1 nervarende afsnit.

Ekspertgruppens vurdering

Ekspertgruppen finder, at SFG Consulting sammenblander argumenter vedrerende lobetid pa
virksomhedslan (fremmedkapital) med wvalget af rentejusteringshyppighed pa linene. Som SFG
Consulting skriver, er det muligt at indga derivat-kontrakter, der transformerer lanenes betalinger om,
sa betalingerne bestemmes med samme interval og ud fra samme statsobligationsrente, som regulator
fastlegger WACC’en pa baggrund af. SFG Consulting sondrer dog ikke mellem fremmedkapitalens
lobetid og rentejusteringshyppigheden i deres argumentation.

Det er ekspertgruppens vurdering, at princippet om ’periode matching’ ikke forhindrer, at
vitksomhederne optager lin med lang lobetid pa eksempelvis 30 ar, hvor renten reguleres med de
samme 5-drige intervaller, som i reguleringen af WACC’en, hvis virksomhederne matte finde dette

optimalt.

New Zealands Commerce Commission, der anvender ’periode matching’ i deres afgorelser, er blevet
forelagt lignende argumenter om, at lobetiden pa dele af virksomhedernes gxld er lengere end
reguleringsperioden, der i New Zealand ligeledes er pa 5 ar (NZCC, 2010, side 138):

ome firms have issued a portion of their debt with a maturity exceeding five years to manage their re-
“ h d 7t their debt with 1, ding five y 1 1g¢ 1h

[financing risks.”

New Zealand Commerce Commission finder dog, ligesom ekspertgruppen, at der md sondres mellem
rentetilpasningsperioden (reguleringsperioden) og lebetiden pa galden (NZCC, 2010, side 138):

"Firms have a mix of debt maturities to manage re-financing risk, including issuing long-term debt. This
spreads a firm’s re-financing requirements over a longer period and reduces the amount of debt that needs
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to be re-financed in any one year. Reducing re-financing risks has benefits for consumers, but long-term
debt typically has a greater cost than medium or short-term debt. The use of fixed-rate long maturity debt
would, in the absence of a swap market, fix a firm’s interest rate for the term of the loan, say 10 years.
But many firms do not want their interest rate fixed for 10 years, especially when the rate of interest on
shorter-term debt is typically lower. Therefore the firm will use an interest rate swap, typically at the same
time as the debt finance is raised, to shorten the period for which their interest rate is fixed. This can
result in a lower rate of interest — the trade-off being that the firm does not know what interest rates will
be at the time of the re-pricing.”

Ekspertgruppen finder ligeledes, at der skal sondres mellem lobetid og rentejusteringsperiode pa den
risikofrie  rente.  Ekspertgruppen  har  @ndret anbefaling vedrorende lobetiden  pi
virksomhedsobligationerne, der indgar i geldsrisikopraemien fra 5-arige virksomhedsobligationer til 10-
arige virksomhedsobligationer. Ekspertudvalgets @ndrede anbefaling skal ses i lyset af de indkomne
kommentarer fra flere af folgegruppens medlemmer om netvirksomhedernes valg af lobetid pa deres
fremmedkapital, samt SFG Consultings argumentation om netvirksomheder har incitament til at vaelge
finansiering med forholdsvis lang lebetid for at reducere refinansieringsrisikoen. Andringen har ikke
betydning for den risikofrie rente, der fortsat beregnes ud fra en 5-arig lobetid.

Begrundelsen for at anvende en antagelse om 10-arig lobetid pa fremmedkapitalomkostningen er
narmere beskrevet i baggrundsrapportens afsnit 3.7.3.

Ekspertgruppens konklusion
Ekspertgruppen mener, at SFG Consultings argumentation om, at ’periode matching’ forer til kortere
lobetid pa fremmedkapitalfinansiering, beror pa en sammenblanding af lobetid og

rentejusteringshyppighed pa fremmedkapital. WACC-ekspertgruppen er ikke enig i, at en

5

rentejusteringshyppighed pa 5 ar vil tvinge netvitksomhederne til at anvende 5-drig
fremmedkapitalfinansiering.

Ekspertgruppen har dog - blandet andet pa baggrund af SFG Consultings rapport — andret
anbefalingen til beregning af gzldsrisikopraemien fra at anvende en 5-drig galdsrisikopremie til en 10-
arig  gzldsrisikopremie. Det sker 1 anerkendelse af, at netvirksomhederne pa grund af
refinansieringsrisiko har behov for at optage lin med en lengere lobetid end 5 ar, men med 5 arig
renteperiode, idet netvirksomhederne som tidligere navnt har incitament til at optage lin med en
rentejusteringshyppighed pa 5 ar, nar den regulatoriske WACC justeres hvert femte ar. Ekspertgruppen
finder imidlertid ikke, at SFG Consultings argumentation giver anledning til at zendre ved lobetiden pa
den risikofrie rente.

c) Periode matching er inkonsistent med regulering, der skal imitere priserne pa
konkurrenceudsatte markeder.
Formalet med at regulere et marked er at imitere de priser, der ville vare gxldende pé et
konkurrencemarked, og dermed tillade virksomhederne et normalt risikojusteret afkast.
Resultatet af periode matching er imidlertid — givet en stigende rentekurve — at priserne i et
omrade kan reduceres ved at regulere priserne oftere. Denne sammenhang findes ikke pa
noget konkurrencemarked, og det naturstridige resultat tyder pa, at der er mangler i
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begrundelsen for at anvende periode matching. Det der mangler i begrundelsen er overvejelser
om alle andre typer risiko end renterisiko, og allokeringen af risiko til egenkapitalejere.

Ekspertgruppens vurdering

SFG Consultings argumentation kan opdeles i to dele: 1) at reguleringen skal sigte pa at fore til det
samme ’outcome’, dvs. kapitalomkostning og dermed priser, som hvis der var tale om et
konkurrencemarked, og 2) at resonnementet om, at hyppigere regulering af priser/indtegter i et
omrade kan fore il lavere priser/indtegter, er fejlagtigt.

1. Formalet med reguleringen.

SFG Consulting har pi vegne af de australske virksomheder Unitywater og Queensland Urban Utilities’
fremfort et tilsvarende argument om, at reguleringen skal imitere outcome’ pa et konkurrencemarked
over for Queensland Competition Authorities (QCA). Hertil har QCA givet folgende svar (QCA Final
decision, 2014 side 48):

... Benchmarking a competitive market outcome is valid in the sense that unregulated firms in
compelitive markels charge a price to just cover their efficient costs, including the cost of capital, and
regulation should do the same with respect to costs. However, unregulated firms face advantages and
disadvantages that cannot be readily replicated in a regulated environment. ..

More generally, regulation involves choosing a form of regulation and ancillary mechanisms, for example
cost pass-throughs, review triggers, and the frequency of resets, to achieve economic efficiency and meet
specific statutory objectives. The package of regulatory arrangements affects risk and the cost of capital and
Is designed to compensate the firm to support efficient investment.”

QCA er ikke enig i SFG Consultings preemis om, at reguleringen skal fore til de samme priser herunder
indtegter og kapitalomkostninger, der ville vaere gzldende pa et konkurrencemarked, idet det ikke er
muligt gennem regulering pracist at efterligne de forhold og dermed risici, der vil vare pa et
konkurrencemarked. QCA er enig med SFG Consulting for sa vidt, at reguleringen skal sikre de samme
grundlaeggende betingelser for virksomhederne, dvs. at virksomhederne ved effektiv drift kan fa dakket
deres driftsomkostninger og fi et rimeligt risikojusteret afkast af den investerede kapital.

Martin Lally (2013) mener ligeledes ikke, at reguleringen skal fore til samme resultat, som ville vare
gxldende pa et konkurrencemarked — heller ikke for kapitalomkostningerne, som derimod skal afspejle
de risici, der vil vaere for virksomhederne giver den valgte regulering (Lally, 2013, side 43-44):

“the belief that regulation should seek to replicate competitive market ontcomes is only true in the sense
that unregulated firms in competitive markets charge prices that just cover costs, including the cost of
capital, and regulation should see to do likewise. Merely because both types of firms are subject to prices
that just cover their costs, it does not follow that every detail about them is or should be identical. Nor is it
possible for every detail to be identical because regulated firms are by definition regulated, in recognition of
circumstances that differ from those of unregulated firms in competitive markets, and there are a variety of

regulatory models. For example, one might regulate prices or revenues, and one night reset these at high or

9 “Response to the QCA approach to setting the risk-free rate”, SFG Consulting 25. Marts 2013
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low frequency, and one might allow some costs to be passed-through. All of these regulatory choices affect
the cost of capital of a regulated firm. So, having made the choice and therefore determined the cost of
capital of the regulated firm, the cost of capital allowed by the regulator must compensate for it rather than
match the cost of capital of an otherwise identical unregulated firm in a competitive market”

QCAs og Martin Lallys pointe om, at virksomhederne skal kompenseres for den risiko, der er ved at
drive en reguleret virksomhed og ikke den risiko, der ville vere ved at drive en tilsvarende ureguleret
virksomhed pd et konkurrencemarked, fremgar ogsa af kommissoriet for Ekspertgruppens arbejde
(Kommissorium for faststtelse af forrentningen af netvirksomhedernes fremadrettede investeringer

(WACC), side 1):

Niveanet for WACC'en skal give netvirksombederne et rimeligt, systematisk risikojusteret afkast
svarende til risikoen ved at drive en reguleret monopolvirksombed ved effektiv drift. Niveanet bor hverken

give anledning til under- eller overinvesteringer i udviklingen og vedligeholdelsen af distributionsnettet.

Ekspertgruppens opgave er slutteligt at fastsette en WACC under hensyn til risikoen ved at drive
netvirksomhed under den fremtidige danske regulering af netvirksomheder.

2. Rasonnementet om at hyppigere regulering af priser/indtegter i et omrade kan fore til
lavere priser/indtegter.

SFG Consulting argumenterer pa side 2, hvorfor de er skeptiske overfor argumentet om, at hyppigere
rentejustering reducerer virksomhedernes risiko:

VIf the basis for regulation is to approximate competitive market outcomes, it cannot be the case that the price outcome

wonld be different in two jurisdictions, purely on the basis that one regulator sets prices more frequently than another.”

Hertil bemaerkes, at der ikke alene er tale om, at priserne (indtegterne) reguleres oftere eksempelvis
hvert 5. ar frem for eksempelvis hvert 10. ar men derimod, at indtagterne reguleres pa baggrund af den
aktuelle risikofrie markedsrente, der indgar som en del af investorernes afkastkrav. Hyppigere justering
af renten reducerer dermed investorernes renterisiko, hvilket medforer et lavere afkastkrav og dermed
lavere priser for forbrugerne.

QCA er blevet prasenteret for et tilsvarende argument fra SFG Consulting om, at *periode matching’
givet en normal, stigende rentekurve leder til det naturstridige resultat, at en reduktion af
reguleringsperiodens lengde forer til lavere priser. QCA bemzrker hertil (QCA Final decision, 2014
side 48):

“The QCA does not agree with SEG Consulting that an upward-sloping term structure would lead to a
'free lunch' for consumers in the form of lower regulated prices (via simply reducing the length of the
regulatory cycle). SEFG Consulting's claim suggests that the NPV = 0 Principle gives regulators the
incentive to choose the length of the regulatory period in order to minimise prices to consumers.”

QCA mener ikke, at resultatet er naturstridigt og giver anledning til en ’free lunch’ for forbrugerne,
hvor priserne kan minimeres gennem hyppig regulering af virksomhedernes indtegter. QCA mener
derimod, at reguleringsperioden fastsattes ud fra andre hensyn (QCA Final decision, 2014 side 48):
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“Choosing the length of the regulatory cycle is a much broader issue than indicated by SEG Consulting
and involves considering a range of trade-offs that involve administrative and non-price considerations as
well as price-related considerations. Once these competing considerations are evaluated to determine the
appropriate length of the regulatory period, the term of the bond is then aligned with it. A short regulatory
period could involve reducing risk to investors in the regulated firm (e.g. from protracted exposure to
unexpected macroeconomic shocks) but only at the cost of imposing higher administrative costs and greater

complexity.”

QCA mener, at en kort reguleringsperiode reducerer risikoen for virksomhederne, der dermed vil kreve
et lavere afkast, hvilket betyder lavere priser for forbrugerne. Reguleringen skal ogsa tilgodese en rekke
andre hensyn og kan derfor ikke fastlegges alene ud fra hensyn til at minimere renterisikoen i

regulerede virksomheder.

Lally (2013) tilfojer en intuitiv forklaring pd, hvorfor kapitalomkostningerne kan blive lavere, hvis
reguleringsperiodens lengde forkortes, og hvorfor der ikke er tale om en ’free lunch’ for forbrugerne:

“Thus there is a trade-off between lower expected prices and higher volatility from reducing the
regulatory term. The same trade-off is faced by borrowers in choosing interest rates that are reset frequently
(floating rates) and rates fixed for some longer term; floating rates are on average lower (because the term
structure is typically upward sloping) but involve greater volatility; some borrowers favour the floating rates
and others the longer-term rates.”

Lally sammenligner saledes valget mellem korte reguleringsperioder og lange reguleringsperioder med
beslutningen om at optage et variabelt forrentet lan frem for et fastforrentet lin: Det variabelt
forrentede lin har lavere forventede rentebetalinger, men indebarer en volatilitet og usikkerhed om
fremtidige rentebetalinger. Det fastforrentede lin giver derimod sikkerhed for storrelsen af de
fremtidige rentebetalinger men med den pris, at de forventede rentebetalinger er storre."’ Lallys
resonnement svarer dermed til ekspertgruppens begrundelse for at anvende en 5-drig risikofri rente i
rapportens afsnit om vurdering af lobetiden for den risikofrie rente.

Mange af Dr. Jason Halls argumenter zzod *periode matching’ — bade som konsulent i SFG Consulting
og gennem publicering af kommentarer til Lallys 2007-artikel'' - baserer sig grundleggende set pa det
samme forhold. Dr. Jason Hall anerkender ikke resonnementet om, at en investor alt andet lige vil
kraeve et hojere afkast pa en investering, hvis afkastet er fastlast i mange ar, end hvis afkastet lobende
justeres 1 forhold til renteudviklingen. Ekspertgruppen mener derimod, at investor vil kreve en
kompensation for at patage sig rente— og inflationsusikkerhed ved en investering, hvor afkastet er
fastlast 1 mange ar fremefter. Ekspertgruppen mener desuden, at denne rente- og inflationsrisiko kan
reduceres gennem hyppigere regulering af afkastet i forhold til det aktuelle renteniveau.

10 Den beskrevne sammenhang forudsaztter en ‘normal’, stigende rentekurve.
W “Comment on Regulation and the Term of the Risk Free Rate: Implications of Corporate Debt”, Jason Hall (2007), der kommenterede pi Martin
Lallys artikel “Regulation and the Term of the Risk Free Rate: Implications of Corporate Debt” (2007).
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Ekspertgruppens konklusion

Ekspertgruppen er ikke enig i SFG Consultings premis om, at kapitalomkostningerne i
netvirksomhedernes WACC skal approksimere de kapitalomkostninger, som en pa alle andre omrader
identisk ureguleret netvirksomhed ville have pa et konkurrencemarked. WACC’en skal derimod, jf.
kommissoriet for ekspertgruppens arbejde, give et rimeligt, systematisk risikojusteret afkast svarende til
risikoen ved at drive en reguleret monopolvirtksomhed ved effektiv drift. Det fremgar endvidere af
kommissoriet, at ekspertgruppen skal “vurdere hvordan muligheden for rentearbitrage kan minimeres ved fx, at
lobetiden pa den risikofrie referencerente ses i sammenhang med hyppigheden af opgorelsen af forrentningsgrundet.”

Ekspertgruppen mener, at regulerede netvirksomheders rente- og inflationsrisiko kan reduceres gennem
regulering af virksomhedernes indtegtsrammer, og at lebetiden for den risikofrie rente i WACC’en
derfor ber svare til reguleringsperiodens lengde for at undga overkompensation for rente- og
inflationsusikkerhed, nar rentekurven er stigende, og underkompensation nar rentekurven er faldende.

Samlet konklusion — vedr. SFG Consulting rapporten

I SFG Consultings notat, udarbejdet for Dansk Energi, fremfores en rakke argumenter imod brugen af
’periode matching’. Argumenterne er hentet fra en diskussion, der 1 en arrekke har pagaet 1 Australien
og New Zealand mellem myndigheder og virksomheder og med reference til videnskabelige artikler om
‘periode matching’. SFG Consultings argumentation er i vidt omfang blevet fremfort tidligere i
forbindelse med partsindleg pa vegne af regulerede virksomheder iser i Queensland (Australien) og
New Zealand. Det fremgar af de mange referencer til SFG Consultings andre notater.

I den australske og new zealandske diskussion af ’periode matching’ har myndighederne forholdt sig til
tilsvarende argumenter fremfort af SFG Consulting men har fastholdt at benytte ’periode matching’ i
flere afgorelser. Senest er ‘periode matching’ benyttet i Queensland i en ‘final decision’ pa Gladstone
Area Water Board (May 2015) og ‘the Consolidated Draft Decision” pa Aurizon Network’s Access
Undertaking — Maximum Allowable Revenue (December 2015)". I New Zealand har de brugt *periode
matching’” 1 en afgorelse for telekommunikationsservices. Her er en direkte sammenligning med
WACC’en for danske elnet dog vanskelig, da der er forskel i reguleringen.” I Western Australia har
Economic Regulation Authority anvendt *periode matching’ i en afgorelse fra den 30. september 2015."

Erfaringer fra Australien viser dog ogsa, at myndigheden Australian Energy Regulator efter overvejelser
om at anvende ’periode matching’ har anvendt en lobetid for den risikofrie rente, der er lengere end
reguleringsperioden. Desuden har den australske 2. instans (tribunaler) i en afgorelse afvist en
myndigheds afgorelse om at anvende ’periode matching’, og 1 en anden afgorelse givet en myndighed

> 15

medhold i at anvende ’periode matching’.

12 Queenland Competition Authority (2015): “Final Decision - Gladstone Area Water Board Price Monitoring 2015-2020”, May 2015
Queensland Competition Authority (2015): “Consolidated Draft Decision - Aurizon Network 2014 Draft Access Undertaking— Volume
IV Maximum Allowable Revenue”, December 2015

13 New Zealand Commerce Commission (2015): ”Cost of capital for the UCLL and UBA pricing reviews” December 2015

14 Western Australia — Economic Regulation Authority (2015: “Final Decision on Proposed Revisions to the Access Arrangement for the
Mid-West and South-West Gas Distribution Systems” December 2015

15 Mailkotrespondance med Professor Martin Lally
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Ekspertgruppen har forholdt sig til de af SFG Consulting fremforte argumenter vedrorende valget af
lobetid for den risikofrie rente. SFG Consulting er fremkommet med argumenter om, at der er flere
typer risici end blot renterisiko og, hvorvidt reguleringen skal imitere ’outcome’ pa et
konkurrencemarked. SFG Consultings argumentation har imidlertid ikke givet anledning til at andre
ved ekspertgruppens anbefaling, om at anvende en 5-drig risikofri rente i WACC’en, sdledes lobetiden
pa den risikofrie rente matcher lengden pa den 5-drige reguleringsperiode (periode matching).

SFG Consulting fremforer desuden argumenter om, at netvirksomheder af hensyn til

refinansieringsrisiko vil anvende lengere end 5-arig fremmedkapitalfinansiering.

Ekspertgruppen mener, at det teoretisk mest konsistente ville vare, at fastlegge kreditrisikopremien pa
baggrund af virksomhedsobligationer med en varighed pa 5 ar, da ekspertgruppen anbefaler at bruge en
5-arig nulkuponrente baseret pa statsobligationer i WACC’en ved beregning af fremmedkapital- og
egenkapitalomkostningen.

I lyset af SFG Consultings rapport og de indkomne kommentarer fra flere af folgegruppens
medlemmer om netvirksomhedernes valg af lebetid pd deres fremmedkapital har ekspertgruppen
imidlertid @ndret anbefalingen vedrerende lobetiden pa de virksomhedsobligationer, der anvendes til
beregning af kreditrisikopraemien, fra 5 ar til 10 ar.

/Endringen foretages i1 anerkendelse af, at netvirksomhederne pa grund af refinansieringsrisiko har
behov for at optage lin med en lengere lobetid end 5 ar, men med 5 arig renteperiode, idet
netvitksomhederne som  tidligere nezvnt har incitament til at optage lin med en
rentejusteringshyppighed pa 5 ar, nar den regulatoriske WACC justeres hvert femte ar.
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1. Introduction
1.1 Issue

We have been retained by the Danish Energy Association (the association) to provide a report that
addresses one particular aspect of setting allowed returns on regulated energy networks — how to
estimate the risk free component of the allowed return.! The allowed return is estimated as a weighted
average of the estimated cost of equity and the estimated cost of debt. The cost of equity is the return
equity holders expect for making investments in risky assets, and we understand that the Capital Asset
Pricing Model (CAPM)2 is used in this estimation. The cost of debt comprises a risk free component
and a risk premium.

We understand that the Danish Energy Regulatory Authority (the regulator) is conducting a review of
the methods it will use to estimate allowed returns, and part of this review relates to estimating the risk
free rate. We also understand that the minister has engaged an expert panel to provide advice. Further,
from our discussions with the association we understand that the regulator has reached a preliminary
view on how to estimate the risk free component of the allowed return.

That preliminary view is that, in estimating the risk free rate, the regulator should estimate the yield on
government bonds with the same term to maturity as the period until the next change to the allowed
return. For example, this means that if the allowed return was to be reset every five years, the risk free
rate would be estimated as the yield on a government bond with five years to maturity; and if the
allowed return was to be reset every two years, the risk free rate would be estimated as the yield on a
government bond with two years to maturity. For the purposes of this report we have assumed that the
regulatory period is the same as the time between each review of the allowed return.

We refer to the preliminary view of the regulator as the fermw matching approach. We assign this label
because the term to maturity of the government bond matches the term of the regulatory period.

In this report we present a view that the preliminary approach adopted by the expert panel is, on
average, likely to lead to an under-estimate of the cost of capital.> There are a number of reasons for
this view which we discuss in our report. Essentially, the basis for the term matching approach is that
by setting prices more frequently the regulator would be able to significantly reduce the risk of an
energy network, such that investors require significantly lower returns on investment. We question
whether the administrative choice over whether to set prices each year, every two years, or every five
years can have such a material influence on the risk that is reflected in the prices investors pay for
assets. After all, outside of regulation there is considerable variation in the frequency of price
adjustments and that does not seem to bear any association to estimates of the cost of capital.

The justification for term matching relies on the theoretical situation in which an investor buys a risk
free floating rate note, under which the principal is guaranteed and the coupon payment varies each
period as a function of movements in government bond yields. This theoretical situation is then applied
to the real situation in which investors buy a risky asset, for which the regulated asset base in the
future is estimated by the regulator (which may, or may not, have a different view than the regulated
business) and for which the allowed return on that estimated base is estimated by the regulator
(which is an imprecise estimate of the cost of equity embedded in traded asset prices). The real
considerations which affect asset prices and expected returns in the market mean that the cost of
capital actually faced by a regulated energy network is not reduced merely by term matching,.

1'We use the terminology of the allowed return to distinguish between the return the regulator estimates is a fair return for bearing risk and
the true cost of capital of the business which cannot be directly observed.

2 Sharpe (1964), Lintner (1965), and Mossin (1966).

3 The reason we say that the cost of equity is likely to be understated, on average, is that more often than not government bonds with a
long term to maturity have a higher yield than government bonds with a short term to maturity. This is an upward sloping yield curve.
This means that, on average, the estimated cost of equity will be lower when the risk free rate is estimated with reference to a short term
government bond than a long term government bond.
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1.2 Rationale
1.2.1 Interest rate risk is only one risk facing businesses and which investors account for

Term matching appears to reduce risk and therefore the cost of capital only if we make the assumption
that investors ignore all other risks in valuing regulated assets. It relies upon the assumption that the
asset base is guaranteed at the end of each regulatory period. Once the asset base is no longer
guaranteed, investors care about all risks which affect the present value of cash flows over the life of
the asset. The only way that all other risks can be ignored is if we simply assume (a) that there is no
uncertainty over whether the CAPM holds, and (b) that any risk affecting the potential cash flows
outside the first regulatory period has zero systematic risk. This means that term matching is justified
only with strong, and unverified, assumptions about how investors value assets.

1.2.2 Long term financing is optimal and already minimises the cost of capital

The implications of the term matching approach are at odds with the actual debt financing practices for
businesses that are large, have low volatility of earnings, long lived assets and high leverage. A normal
business practice for firms with these characteristics — which are exactly the characteristics typical of
energy networks — is to borrow with a long term to maturity. + (In subsequent discussion we refer to
these firms as Jarge, capital-intensive businesses.) For these firms, issuing long term debt represents the
optimal trade-off between the relatively higher interest rates on long term debt, and the increased
refinancing risk associated with short term debt. The term matching approach is based upon the idea
that financing would be more efficient if businesses borrowed using short term debt. This idea only
holds if refinancing risk can be taken out of consideration. In turn, this only holds in the situation in
which lenders have a guaranteed payoff at the end of each regulatory period.

1.2.3 Term matching is inconsistent with regulation as an approximation of competitive
market outcomes

Term matching only appears to provide the correct rate of return if we assume that regulation can
achieve outcomes that regulation is not designed to achieve, or is able to achieve. Regulation takes the
place of competition in circumstances in which the government or a regulator decides that it is not
feasible for competition to move prices to economically efficient levels. This is typically the case with
natural monopolies. So the task of the regulator is to estimate, as best as possible given real world
constraints, price caps that will incentivize the regulated company over time to set prices similar to the
level that would prevail in a competitive market. Term matching goes beyond this basic idea. If the
basis for regulation is to approximate competitive market outcomes, it cannot be the case that the price
outcome would be different in two jurisdictions, purely on the basis that one regulator sets prices more
frequently than another.

1.2.4 Cost of equity rises due to an increase in refinancing risk

It is true that, if the regulator sets prices by making reference to interest rates prevailing at the time of
the decision, a regulated business will reduce the tenor of its borrowing. The business will either issue
short term debt or issue long term debt and enter into derivative contracts so that the payments to
lenders are similar to the payoffs under short term debt. In other words, businesses will respond to the
regulatory framework in a way which minimises risk.

What is not true is that the regulator’s decision to set prices with reference to interest rates prevailing at
the time of each decision has no other adverse impacts on the cost of capital. The term matching
approach relies upon the assumption that the cost of debt can be reduced by borrowing in the short

4 Stohs and Mauer (1996), Tables 6 and 7, pp. 303 and 306-307.
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term, but the cost of equity is unaffected. This ignores theory and evidence that firms make a trade-off
between short and long term debt financing in order to minimise their cost of funds.

The reason owners of large, capital-intensive businesses borrow over a long tenor is because they wish
to minimise the cost of equity associated with refinancing risk. Borrowing in the short term gives debt
holders more frequent potential claims on the assets in the event of economic distress and exposes the
firm to potentially higher borrowing costs during refinancing periods. Term matching simply assumes
there is no trade-off between short and long term debt issuance, which is at odds with firm financing
decisions. Further, given the imprecision associated with beta estimation from stock returns and market
returns, there is no reasonable possibility that refinancing risk is already accounted for in beta
estimation.

1.3 Report structure

Hence, in our report, we present an explanation for why the term matching approach appears to
provide a useful estimate of the risk free rate. We then explain why, when considered as part of the
whole regulatory process, the term matching approach is no longer valid. The rest of our report
proceeds as follows.

a) In Section 2 we discuss normal returns in competitive markets and the process of estimating
expected returns for a regulated industry;

b) In Section 3 we consider the rationale for aligning the term to maturity used to estimate the
risk free rate with the duration of the regulatory period;

c) In Section 4 we consider whether equity holders are already compensated for risks via the
estimate of the equity beta; and

d) In Section 5 we present our conclusions.
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2. Normal returns in competitive markets and what happens under regulation

14, To understand the debate over term matching we need to understand the underlying premise for
regulation of natural monopolies. In most industries, competition is the mechanism under which
resources are allocated efficiently. In a competitive market prices will adjust such that investors earn a
normal return for bearing risk. The regulator takes the place of competition when a regulator or
government forms a view that it is not feasible for competition to move prices to economically efficient
levels. This is typically the case with natural monopolies. So the task of the regulator is to estimate, as
best as possible given real world constraints, price caps that will incentivize the regulated company over
time to set prices similar to the level that would prevail in a competitive market.

15, Consider a situation in which there were two competitors in an industry (labelled firm A and firm B). It
is a low risk industry but there is competition. It is also an industry in which businesses typically issue
debt with a reasonably long term to maturity of 10 years. Competition is such that the returns achieved
by the competitors are, on average, 9% per year. Yields on government bonds with 10 years to maturity
are 5% per year, and yields on government bonds with one year to maturity are 4% per year. This
means that the competitive market return earned by the two businesses is a 4% premium over the
corresponding yield on 10 year government bonds.

16. 'The businesses could issue debt at a shorter term to maturity of one year, and this would likely be at a
lower yield to maturity than 10 year debt. If this was an easy way to reduce the cost of capital we would
expect the businesses to pursue the short term debt option. But large, capital-intensive businesses
typically issue long term debt. While short term debt offers lower yields, long term debt reduces
refinancing risk. So issuing long term debt appears to be the approach that large, capital-intensive
businesses adopt to minimise their cost of capital.

17. In the context of the example, the expected return cannot be reduced below 9% simply by borrowing
more short term debt. The equity holders will demand higher risk premiums to compensate for their
increased risk exposure. The issuance of short term debt means there is more chance that the debt
holders will have a claim on the assets because of an inability to repay or refinance the debt.

18, Now suppose that one of the firms is affected by a shock and is put out of business (an example is a
natural disaster but the reason for going out of business is irrelevant). Firm B is put out of business so
Firm A now has a monopoly position. Economic theory says that Firm A will attempt to take
advantage of this monopoly position by raising prices. Suppose the price that maximises value for Firm
A is such that expected returns are now 10%. This create a welfare loss for consumers because Firm A
now produces less.

19. The regulator recognises that Firm A is exploiting its monopoly position so steps in to take the place of
competition. We already know that the normal, competitive market outcome is an expected return of
9%. Our contention is that an appropriate regulatory response would be to set prices such that, on
average, the business is expected to earn a return of 9% — the same return that results from a
competitive market outcome.

20.  In this example there was no mention of the length of the regulatory period. All we have shown is the
basis for the regulator taking action (the creation of a monopoly) and what appears to be a normal
constraint on Firm A (setting prices so that Firm A earns the same return as under competition).

21. Now suppose that the regulator considers it economically efficient to set prices on an annual basis. We
have no information about how frequently prices were set prior to Firm A achieving monopoly status.
In some industries prices change rapidly (for example, retail petrol prices). In other industries prices are
set according to long term contracts in order to provide some protection to investors against asset
stranding (for example, property leases and take or pay contracts on gas pipelines). All we know is that
the regulator elects to set prices once per year.

22.  The yield on government bonds with one year to maturity is 4% per year, 1% below the yield on 10
year government bonds. According to the term matching approach the regulator would reduce the
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allowed return to 8%, comprising a 4% risk free component and a 4% risk premium. The basis for the
term matching approach is that the regulator’s decision to set prices on an annual basis has reduced
Firm A’s risk exposure. The idea is that, no longer will Firm A’s investors be exposed to interest rate
risk. This has been taken out of the equation by a decision to set prices on an annual basis. For this to
hold, Firm A would also have to borrow at the shorter term to maturity in order for borrowing costs to
decline with allowed returns.

23. Yet Firm A already had the ability to borrow with a short term to maturity, and could reset prices at
high frequency or low frequency. Firm A decided to borrow with a long term to maturity (the normal
case for a large, capital-intensive business) because this represented a decision which minimised its cost
of funds after accounting for interest rate risk and refinancing risk.

24. It appears that the perceived risk reduction benefits of term matching come from the idea that
regulation has a different objective to replication of competitive market outcomes. Suppose we start
with the idea that Firm A is endowed with a natural monopoly position, and a decision is made by the
government to constrain Firm A’s ability to exercise its monopoly pricing power. The regulator is then
assigned the task of deciding what a fair price is for Firm A to charge for its output.

[\
U

The regulator adopts what is now a reasonably common building block approach. The regulator:
a) makes an estimate of the asset base for Firm A;
b) makes an estimate of Firm A’s efficient costs;

c) makes an estimate of the risks faced by firm A (and which are considered relevant to asset
prices); and

d) ultimately makes a decision on a set of prices and other terms that constrain Firm A’s
behaviour.

26.  Different decisions made by the regulator could affect the risk faced by the business, and this will have
flow on effects. It should be emphasised however, that regulation of the monopoly business does not
increase value for the business above what would result from competition. Regulatory constraints
reduce firm A’s ability to extract monopoly rents but, all else equal, these constraints do not place firm
A in a better position than if it was unregulated.

27.  This is important to understand because the low risk nature of a regulated energy network does not
come from its regulated status. The low risk nature of the network comes from providing an essential
service to a large number of customers which cannot be efficiently replicated by a competitor. This is
why asset risk is low, and leverage ratios are high, which consequently leads to increased risk and
returns to equity holders. Regulation is imposed on the business as a constraint on prices so that output
increases to an economically efficient level.

28.  The specific issue at hand is the decision of the regulator as to how frequently to reset prices.
According to the term matching idea, annual price setting implies an allowed return of 8% and setting
prices every 10 years implies an allowed return of 9%.

29.  The term matching idea only holds if the reduction in interest rate risk is not offset by any other risks,
including refinancing risk. So the question is, has the process of regulation — setting prices frequently,
applying an estimated return to the regulated asset base and adding estimated costs — been able to lower
interest rate risk without an offsetting impact on other risks?

30.  In our view, the answer is no. An investor considering buying a stake in firm A will still consider a
series of annual cash flow projections, and perform a present value computation of those projections.
The investor will still consider a series of expected cash flows, but now those cash flows are determined
by a more frequent estimation process. The business will take on more short term debt, so that its
movement in interest expense each year will be more closely aligned with the annual change in revenue.
But this will be at least offset by a commensurate increase in the cost of equity such that the overall
cost of capital is at least as high as in the normal situation in which the firm issues long term debt.

5 SFG CONSULTING




[N
\S)

(O]
ul

Estimating the risk free rate for setting allowed returns (22 December.2015)

bliay 15

3. Rationale for aligning the term to maturity with the length of the review period
3.1 Regulators view: a floating rate note analogy

We understand that the regulator has conducted analysis of the yield to maturity on government bonds
with different terms to maturity over an extended period of time. On average, government bonds with
a longer term to maturity offer higher returns than government bonds with a shorter term to maturity.
The terminology we use is that the normal yield curve is upward sloping. The yield curve can be
inverted, flat or have other unusual shapes. But in the typical case the longer the term to maturity the
higher the interest rate.

In Figure 1 we present the yield to maturity on Eurozone government bonds at the time of writing.s
The ten year government bond yield of 0.60% is at a premium of 0.66% to the five year government
bonds yield, and at a premium of 0.94% to the two year government bond yield. This upward-sloping
yield curve is what is typically observed in government bond markets, although the steepness of the
curve varies over time and the curve can be flat or inverted.

The regulator considers the higher interest rates on long term versus short term government debt to be
compensation for bearing interest rate risk only. Bond holders are exposed to the risk that, if interest
rates rise, bond prices fall. This occurs because investors in the market for those bonds now require
higher returns but the projected coupon payments have not changed. Interest rate risk can be measured
as the sensitivity of bond prices to changes in interest rates. Prices on bonds with a longer term to
maturity are relatively more sensitive to interest rate movements so the bonds are said to bear more
interest rate risk.

For example, suppose a bond with two years to maturity is priced at pars, has an annual yield to
maturity of 5.0%7, and pays semi-annual coupons of $2.50 per $100.00 of par value. For an
instantaneous change in market yields of 1% we would expect the bond price to move in the opposite
direction by 1.9%. If yields rise to 6.0% we would expect the bond price to fall to $§98.14;5 and if yields
fall to 4.0% we would expect the bond price to rise to $101.90. In contrast, if we consider an equivalent
bond with 10 years to maturity, for a 1% change in market yields we would expect the bond price to
move in the opposite direction by 7.8%. If yields rise to 6.0% we would expect the bond price to fall to
$92.56; and if yields fall to 4.0% we would expect the bond price to rise to $108.18.

Interest rate risk is the not necessarily the only reason why bonds with a longer term to maturity, on
average, offer higher yields. But interest rate risk is what has been considered by the regulator and it is
correct that, all else being equal, bonds with a longer term to maturity are relatively more exposed to
interest rate movements.

The rationale that underpins term matching is that, with more frequent rate resets, the investor in a
regulated energy network does not bear the interest rate risk described above. At the end of the
regulatory period, the regulator will refer to another set of yields on government bonds in order to re-
estimate the allowed return. If yields rise so will allowed returns. Under this rationale the investor is
only exposed to movements in interest rates during the regulatory period. In the context of the example
presented above, the coupon payments are not locked in for 10 years, only two years, and so interest
rate risk is reduced.

5 Data from markets.ft.com/Research/Markets/Bonds.

6 A bond “priced at par” means that the market price is equal to the principal used to estimate the coupon payments.

7'This means that the semi-annual yield to maturity is 2.5% (the annual yield to maturity of 5.0% divided by two). The effective annual rate
is 1.0252 — 1 = 5.06%.

8 At a yield to maturity of 6.0% the price of the bond is $2.50 X [1 — (1.03)4] + 0.03 + $100 + (1.03)* = $9.29 + $88.85 = $98.14.

9 At a yield to maturity of 6.0% the price of the bond is $2.50 X [1 — (1.03)-20] + 0.03 + $100 + (1.03)20 = $37.19 + $55.37 = $92.56.
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Figure 1. Yield to maturity on Eurozone government bonds on 22 December 2015
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According to the rationale of the regulator, if investors are no longer exposed to interest rate risk there
is no reason why interest rate risk should be reflected in energy distribution tariffs. Put another way, the
regulator considers that the risk exposure of investors is analogous to investors buying a floating rate
note. Coupon payments increase when yields rise, and decrease when yields fall, and so the risk
exposure to interest rate movements is reduced.

The floating rate analogy is consistent with the proposition put forward by Lally (2007a) who
advocated for term matching. Analysis is presented using equations and computations in respect of a
risk free asset which is subject to regulation. In the main analysis the only source of risk is interest rate
risk.1t Under this assumption Lally (2007) reaches the following conclusion:

This paper examines the appropriate term of the risk free rate to be used by a regulator in price
control situations, and in the presence of debt. If the only source of risk is interest rate risk,
then the regulator should choose to satisfy the present value principle. The only choice of term
for the risk free rate that can achieve this is that matching the regulatory cycle, but it also
requires that the firm match its debt duration to the regulatory cycle. Failure of the firm to do
so leads to cash flows to equity holders whose net present value will tend to be negative, and
will also inflict interest rate risk upon equity holders. This provides the firm with strong
incentives to match its debt duration to the regulatory cycle.!2

In subsequent analysis, Lally (2007a) considers a situation in which there is what Lally calls “re-
contracting risk.”13 Lally mentions that the main analysis assumes no information asymmetries and no
risks other than interest rate risk. In the words of Lally, “[tlhe presence of this recontracting risk

10 In this report we comment on a series of three articles written by Lally (2007a, 2007b) and Hall (2007) which appeared in the same
volume of the Accounting Research Journal. The atticle by Hall is a comment on the first article by Lally and the second article by Lally is
a rejoinder. The articles should be read in sequence. Dr Jason Hall is one of the authors of the current report.

11 Lally (2007), Section 1, pp. 73 to 77.

12 Lally (2007), p. 80.

13 Lally (2007), Section 3, pp. 77 to 80.
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presumes that the regulator uses efficient rather than actual costs, because use of actual costs would
eliminate the firm’s exposure to re-contracting risk.”

40.  Lally (2007a) then considers situations in which the business borrows at a term to maturity which is
different to the regulatory period. The business could borrow using a relatively short term to maturity if
the business expects its credit rating to improve (and so its debt margin will fall next period) or the
business could issue relatively long term debt to protect itself against the risk that its debt premium
rises but the full debt premium is not passed on by the regulator.’s Lally assumes that the systematic
risk associated with recontracting is zero. On this basis he says that the expected value of cash flows
after the first regulatory period is approximately zero. What follows is a conclusion that, even if
recontracting risk exists, it remains the case that for the present value of expected cash flows to equal
the investment base, the term to maturity for the risk free rate should still match the length of the
regulatory period.

41.  In summary, Lally (2007a) considers two scenarios — either an investment is risk free, or any other risks
associated with the issue of short term debt have zero systematic risk. On this basis his conclusion is
that term to maturity used to estimate the risk free rate should equal the length of the regulatory period.

3.2 Our view: Interest rate risk is only one of many risks

42. The issue that we, the regulator, and the expert panel need to grasp is whether the floating rate analogy
(based upon risk free interest rates, no estimation error in discount rates, no uncertainty over principal
amount, and no estimation error in operating costs, capital expenditure and depreciation) can be
applied to the situation in which the regulator is actually setting prices. In the actual price-setting
situation:

a) The investors bear risk (rather than the theoretical risk-free case);

b) There is estimation error in working out the fair risk-adjusted return (on the floating rate note
analogy there is no estimation error in interest rates);

¢) The principal is not guaranteed. Instead, the regulator makes an estimate of the regulated
asset base at intermediate intervals (which stands in contrast to the assumption of perfect
foresight in the principal); and

d) The regulator needs to estimate operating costs, depreciation and capital expenditure in
working out an allowed revenue stream and therefore regulated prices — all of which involve
estimation error and debate between the regulated entity and the regulator (and which are not
part of the consideration in the floating rate note analogy)

43, The building block process for setting the regulated cash flow stream is illustrated in Figure 2. Actual
costs — including the cost of capital — can exceed the revenue cap for a number of reasons as outlined
above and in the figure.

14 Lally (2007), p. 17.
15 Lally (2007), p. 77.
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Figure 2. Building block revenue cap
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The difference between the expected cash flows from a floating rate note and a regulated asset are
presented in Figure 3. In the first period of five years the regulated asset base is $100 and the interest
rate is 5%. In the second five year period, the nominal value for the floating rate note remains $100 and
the interest rate is 7%. For the regulated asset the expected cash flows are § ( — A,) where A, (or “delta
n”) represents the difference between actual and expected cash flows in year 7. In this illustration, delta
represents all the uncertainty over cash flows faced by investors — from estimation error in the asset
base, efficient costs and capital expenditure, the fair return for bearing risk, and refinancing risk (the
potential for debt holders to have a claim on the assets due to illiquidity in the debt markets, or
refinancing at interest rates not accounted for in the allowed return).

The specific issue is whether the differences listed immediately above actually matter for setting the
allowed return. Our view is that these differences do matter, for the following reason.

We do not think that investors price assets by ignoring any uncertainty over cash flows outside of the
regulatory period, merely because the regulator decides to reset prices more frequently. In estimating
the value of an asset, standard theory (which underpins all building block regulation) states that we
estimate the present value of all expected cash flows at a rate which reflects the risk of those cash flows.
In a normal situation in which an investor values a large, capital-intensive business, the risk free rate
which underpins the discount rate estimate would be a long-term government bond yield. The rationale
for this choice is that there are risks associated with cash flows over a long period of time, and the cost
of debt and cost of equity should also be estimated using a long duration of cash flows. Corporate
bonds issued to finance large, capital-intensive business have a long term to maturity.is There is demand
from companies to borrow money with a long investment maturity, despite the higher interest rates, so
long duration is the typical company’s preference for minimising the cost of capital.

16 The Economist (2015) recently reported that the average term to maturity of newly issued corporate bonds is now 17 years.
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Figure 3. Floating rate note and expected cash flows under regulation
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47.  The two contrasting views can be illustrated with a simple net present value equation, illustrated in
Figure 4. According to Hall (2007) investors project a set of expected cash flows and apply discount
rates to those cash flows which reflect risks associated with those cash flows. The regulator adopts a
number of processes, parameter estimates and judgements each period and investors form a view on all
expected cash flows for the life of the asset (left side).”” The cash flows are expected cash flows and so are
not guaranteed. The contrasting situation is shown on the right side. In the right side equation, cash
flows outside of year one are irrelevant for value because any increases or decreases in cash flows are
perfectly offset by increases or decreases in discount rates.

48. Which of these views is correct depends upon the particular situation at hand. The argument of Lally
(2007a) holds if either:

a) forward rates are an unbiased estimate of future spot rates; or

b) there is no uncertainty about cash flows after the end of the regulatory period that matters for
the pricing of assets.

49. Our view is consistent with that of Hall (2007). Hall begins his analysis by pointing out what appears to
be an inconvenient result for advocates of term matching — that it is inconsistent with the broad
objective of approximating competitive market outcomes. Regulated assets across jurisdictions have a
variety of regulatory periods, based upon an administrative choice on economic efficiency. Yet the
government and corporate bonds in all jurisdictions typically have upward sloping yield curves. This
means that, on average, regulated prices will be relatively lower in jurisdictions with short regulatory
periods, and relatively higher in jurisdictions with long regulatory periods. This seems anomalous. Why
would an estimate of the price which would prevail in a competitive market differ depending upon
whether the government or regulator makes a choice to reset prices more or less frequently?

17 In the figure, discount rates and cash flows for period 1, 2 ... # are shown in subscripts. For simplicity the diagram is presented with a
period equal to one year.
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Figure 4. Net present value equations
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Hall (2007) then attempts to explain why this anomaly occurs, on the basis of the proposition put
forward by Lally (2007a). Hall’s argument is that in pricing assets, investors consider expectations of all
future cash flows over the life of the asset and use discount rates observable at the valuation date to
discount those future expected cash flows. He goes on to show that term matching is only appropriate
if the discount rates observable today provide an unbiased estimate of future short term rates.

In response, Lally (2007b) counters that he makes no assumption at all about forward rates. His view is
that no assumption whatsoever is required about future interest rates. All that matters is that the
regulator sets the future payoff to the investor on the basis of the next short term rate, and this locks in
the value of the asset at the end of the first regulatory period. The asset value at the end of the first
period is locked in because if rates do up, payoffs go up; and if rates go down, payoffs go down so
there is no risk; and any other risks affecting asset value are not priced by investors because they are
non-systematic.

The argument of Hall (2007) holds if there are risks associated with the cash flows outside of the
regulatory period that matter to investors in valuation. We agree with this latter proposition because the
price setting mechanism adopted by the regulator has simply altered the allocation of risks amongst
debt and equity holders. This is the basis for our discussion in Section 4. In short, once more than
interest rate risk is considered we believe the following argument holds.
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When considering regulated assets, we question whether the pricing of assets by investors on
the basis of all expected cash flows actually changes. For the floating rate analogy to hold,
investors would have to believe that eliminating the risk premium associated with long
duration cash flows can be achieved by one simple process — setting prices more frequently.
Further, investors would also have to believe that interest rate risk can be reduced by the same
simple process without any offsetting increases in risk affecting the cost of capital. That is the
heart of the matter that is addressed in our report.

a) In a normal situation in which expected cash flows are set by competitive market
forces, investors price assets by (1) estimating a series of expected cash flows; and (2)
using discount rates that reflect a stream of expected cash flows over a long period of
time. The discount rates used by investors to set asset prices are higher, on average,
than short duration discount rates.

b) In the regulated asset situation, expected cash flows are partly determined by
competitive market forces (this impacts actual costs, capital expenditure and
depreciation) and partly determined by a regulatory estimation process (which is used
to estimate allowed returns, the asset base and allowed recovery of costs, capital
expenditure and depreciation). Our view is that investors still price assets by (1)
estimating a series of expected cash flows; and (2) using discount rates that reflect a
stream of expected cash flows over a long period of time. The view that supports term
matching is different. For term matching to hold, investors would have to decide that
merely by the regulator making a set of decisions each regulatory period, the risk
premium associated with long duration cash flows has been negated.

We do not believe this is true because all that has changed is that one set of estimates has been
replaced by another set of estimates. It is not the case that the process by which the regulator
sets prices — making a set of estimates over a period of time — has immunised investors from a
risk they would have otherwise faced.

a) In the normal situation in which expected cash flows are set by competitive market
forces, prices fluctuate as economic conditions change. Prices are not locked in for
the lift of the asset and the discount rates used by investors reflect the risks associated
with price fluctuations. Some increased in costs are passed on to consumers and so
prices rise; in other situations costs decline and some of this cost decline leads to
lower prices due to competition.

b) In the regulated asset situation in which expected cash flows are, in part, determined
by regulatory estimates, the regulator uses interest rate movements as one component
of setting prices. It is not the case that, in the absence of regulation, prices would
have been locked in for an extended period of time thereby exposing the business to
interest rate risk. All that has happened is that the regulator has adopted a process —
including estimating discount rates on a periodic basis — to set prices at a particular
frequency. This process does not convert a series of relatively higher risk/higher
return expected cash flows into a relatively lower risk/lower return cash flows.
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4. Risk exposure of equity holders including consideration of beta

56.  The key point we make is that there are trade-offs when it comes to issuing short term debt versus long
term debt. We know that a normal financing program for a large, capital-intensive business will be to
issue debt with a reasonably long term to maturity. We also know that, if a regulator decides to reset
prices at a particular frequency with reference to interest rates at the time, a regulated business will
depart from this normal practice and issue debt with a different term to maturity. The regulated
business will attempt to minimise the volatility of cash flows by aligning the term to maturity on debt
issuance with the regulatory period.

57.  'This is consistent with theory put forward by Morris (1976) who writes:

One clement of the risk of borrowing is that the firm’s cash inflows will not be sufficient to
cover the fixed outflows necessary to service the debt. One way in which firms attempt to deal
with this risk is to follow a hedging policy whereby the maturity of the debt is chosen so as to
approximately equal the asset life. ...

[However]

... If the covariance between the firm’s net operating income and interest rates is sufficiently
high, then the use of short term debt may cause total interest costs to take on the character of
variable, rather than fixed, costs so that the firm is not subject to the tyranny of the “break even
point” which is so often associated with fixed costs and the use of leverage.1s

58.  The point made by Morris (1976) was repeated by Lally (2007) who noted that, under term matching,
firms will align the term to maturity on borrowing with the length of the regulatory period in order to
mitigate refinancing risk. As much as possible the firm will structure its borrowings so that if interest
rates fall just before the start of a regulatory period (and so revenues fall) the firm’s interest expense will
fall. For businesses with high leverage (such as energy networks) interest rate risk management is
important for mitigating the risk of distress, but it is also important for minimising the volatility of cash
flows to be used for investment and dividends.

59.  The response of regulated businesses to align their borrowing costs with a driver of revenue (interest
rate movements) does not mean that the overall risk to the business has been reduced. It does not
mean there has been a reduction in the overall cost of capital. All that happens is that the regulator
decides upon one mechanism for setting prices, and the businesses responds.

00.  For our argument to hold there must be something that affects the overall cost of capital of a regulated
business, and which offsets the reduced borrowing cost associated with short term debt. This offsetting
factor is an increase in the cost of equity. Our view is that the overall cost of capital of the business has
not fallen, merely because the regulator makes a decision to reset prices more frequently and businesses
respond by issuing debt at shorter maturities. Rather, the overall cost of capital will be at least as high as
in the case where the business issued long term debt, making a decision that the business considers to
be the capital structure that minimises the cost of funds.

61.  The weighted average cost of capital for a business that issues short and long term debt is shown
below, in which § = short term debt, L. = long term debt, E = equity, and V = value (the sum of §, L
and E). r represents the expected return on each financing source.

WACC a + L + L
S X=F1g X=+1, X—=
STy ety ety

02.  The firm chooses its allocation of short term debt, long term debt and equity by having regard to the

lower interest costs associated with short term debt versus the increased refinancing risk. The reason

18 Motris (1976), pp. 29-30.
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owners of large, capital-intensive businesses borrow over a long tenor is because they wish to minimise
the cost of equity associated with refinancing risk. Borrowing in the short term gives debt holders more
frequent potential claims on the assets in the event of economic distress and exposes the firm to
potentially higher borrowing costs during refinancing periods.

03.  There is theoretical and empirical literature on the trade-offs businesses make in deciding upon a mix of
short and long term debt. With respect to theory the following papers are relevant. This is not an
exhaustive list but serves to illustrate that there are trade-offs that affect borrowers’ choices regarding
debt maturity. There are negative impacts on firms’ cost of capital associated with the issuance of short
term debt.

a) As mentioned above, Morris (1976) presents a theory that short term debt is preferable when
cash inflows are positively correlated with interest rate movements.

b) Diamond (1991) puts forward a theoretical model which is based upon the trade-off between
the increased liquidity risk of short term debt (by liquidity risk, Diamond means the potential
loss of control to lenders if the debt cannot be repaid or refinanced). Diamond’s model
explains why short term debt is issued by firms with high credit ratings and low credit ratings.
Highly rated firms are prepared to bear liquidity risk so they can refinance, and lowly rated
firms have no choice but to borrow in the short term and potentially lose control to lenders
in the event of default. For our purposes the key point is that Diamond’s model is premised
on the trade-off between lower interest rates from short term debt and increased risk of loss
of control.

04.  Empirically, we have the following relevant results.

a) Choe (1994) provides cross-sectional evidence that average stock returns, and by implication
the equity risk, is higher for firms that issue more short term debt. This provides some
evidence of a trade-off between the relatively lower average yield on short term debt and an
increase in expected equity returns.

b) Stohs and Mauer (1996) show that long term debt is issued by large firms with low volatility
of operating earnings, long lived assets and high leverage.2' This result is consistent with our
contention that a normal debt issuance program for a large business with long-lived assets
(characteristics of an energy network) would be to issue long term debt because this
minimises the cost of funds. The researchers state that “[t]he positive relation between debt
maturity structure and leverage is consistent with the hypothesis that firms lengthen debt
maturity as leverage increases to offset the higher probability of a liquidity crisis.”2 Issuing
short term debt (to align interest costs with the interest rate driver of revenue) does not come
without the equity return trade-offs implicit in the normal decision to issue long term debt.

¢) Graham and Harvey (2001) surveyed managers on a set of corporate finance decisions
including decisions relating to the maturity of debt. 63% of respondents said that it was

19 In terms of the overall level of debt the firm will consider the following issues. In the finance literature this is referred to as the trade-
off theory of capital structure choice. (1) The tax benefits of debt — More debt means more tax deductions; (2) The increased risk to
equity holders from issuing debt — More debt increases fixed payments so increases the volatility of returns to equity holders and therefore
the cost of equity; (3) The increased risk of financial distress — More debt means more chance that the firm operates inefficiently by being
in a distressed state; and (4) The benefits of debt in constraining management & the negative impact of debt by shortening time horizons
— Interest payments discipline management to not increase costs and make size-increasing but not value-adding investments (typically
referred to as constraining free cash flows); but the negative aspect of these constraints can be too much focus on meeting short term
hurdles.

20 The term “cross-sectional evidence” means evidence relating to differences across firms. We have a cross-section of firms and the
analysis attempts to explain why some firms in the sample have high average returns and some firms in the same have low average returns.
In the sample analysed by Choe (1994) firms that issued more short term debt had higher average stock returns.

2l The researchers also show that firms with very high or low bond ratings issue short term debt, which is one of the results that
motivated the theoretical work of Diamond (1991).

22 Stohs and Mauer (1996), pp. 304-305.
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important or very important to match the maturity of debt with the life of their assets, and
49% of respondents said it was important or very important to issue long term debt to
minimize the risk of having to refinance in “bad times.”

05.  In sum, the finance literature makes the point that the debt maturity choice of firms is the result of a
risk-return trade-off which maximises firm value (which is the same as minimising the cost of funds).
Borrowing in the short term is optimal for some firms (for example, firms that are relatively smaller,
riskier or have short lived assets). The risk to equity holders increases as a result of this decision to
finance debt in the short term but it still represents the optimal financing decision for those firms.
Borrowing in the long term is optimal for other firms (for example, large, capital-intensive firms).
These firms pay higher interest costs but there is less risk that assets end up in the hands of lenders.

06.  We understand that the expert panel has raised the question of whether any risk to equity holders is
already incorporated into the estimate of equity beta, so equity holders are already compensated for
bearing exposure for all relevant risks. This is an unlikely prospect. We have not been briefed on any
issues relating to equity beta estimation but are well informed about the practices generally adopted by
regulators.

07.  The general practice adopted by regulators is to form a set of comparable listed firms and estimate
equity beta via regressions of stock returns on market returns.2 This general practice leads to equity
beta estimates that have large standard errors. So as a baseline there is considerable estimation error
regarding the “true” (and unobservable) systematic risk of an energy network. All the regulator has at
its disposal is a series of beta estimates that have a high degree of imprecision.

08.  This makes it highly unlikely that the estimate of equity beta can be disaggregated into risk associated
with the issuance of long term debt, and any incremental risk associated with a decision to issue short
term debt. There is simply no way of knowing how much equity beta should be increased from a
baseline estimate to account for increased refinancing risk.

09.  This does not mean that businesses are not making a trade-off between the benefits and costs
associated with the issuance of short term debt. It simply means that we cannot measure the impact of
that decision with respect to beta estimates.

70.  The inability to disaggregate beta estimates into different risk components supports our view as to how
an appropriate cost of capital estimate can be derived for the regulated business, which is as follows.

a) A normal financing arrangement which minimises the cost of funds is for the firm to issue
long term debt. This is how the firm would be expected to behave in a competitive market,
and is consistent with the empirical evidence on the maturity structure of firms.

b) For the regulated business facing price resets each regulatory period, revenue will be higher
when interest rates rise, and revenue will be lower when interest rates fall. It is normal
business practice to mitigate risk, and the risk exposure from price resets can be mitigated by
refinancing debt each regulatory period (or using derivatives to achieve the same result). Cash
flow risks are reduced but this is offset by other risks that increase the cost of equity, in
particular, refinancing risk. Refinancing risk is the reason why unregulated large, capital-
intensive businesses borrow long term.

c) Investors will not ascribe a higher value to the firm merely because the regulator has elected
to re-estimate prices at a higher frequency. In the absence of regulation, investors will project
a series of cash flows and discount those cash flows at a rate which reflects their risk. Under
regulation, investors will still project a series of cash flows and discount those cash flows at a
rate which reflects their risk. One series of cash flow estimates (the market determined

23 Graham and Harvey (2001), Table 11, p. 224.
24 Sometimes this takes the form of excess returns, that is, returns relative to an estimate of the risk free rate of interest.
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estimates) has been replaced with another series of cash flow estimates (a combination of
regulation and market impacts) and risk remains.

d) If a firm would make its own value-maximising decision to issue long term debt, and instead
issues short term debt in response to a regulatory constraint, it is difficult to see how this
reduces the cost of capital. Term matching only appears to reduce the cost of capital if we
make the assumption that investors only care about interest rate risk, and that other risks are
simply assumed to be negligible.

e) The implication is that term matching does not actually reduce the cost of funds for a
business. It merely reduces the risk to lenders who now have more frequent potential asset
claims, and increases the risk to equity holders. Under this framework, we can estimate the
cost of capital as if the firm borrowed in a normal manner for a large, capital-intensive firm,
by issuing long term debt.
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5. Conclusion

In this report we consider the term matching approach for estimating the risk free component of the
allowed return on a regulated energy network. Under the term matching approach the risk free rate is
estimated using the yield to maturity on government debt with the same tenor as the regulatory period.

The basis for the term matching approach is that investors are no longer exposed to interest rate
movements outside of the regulatory period, because these interest rate movements affect earnings and
the cost of capital at the same time. The asset value at the end of the regulatory period is predictable, or
at least any risks associated with the asset base are irrelevant for asset values today.

We question whether this view is correct for the following three reasons.
a) Interest rate risk is only one risk facing businesses and which investors account for.

The theoretical basis for term matching is consideration of a risk free security which has
payoffs which flow directly from interest rate movements. There is no principal uncertainty,
no estimation error in risk premiums, and no estimation error in operating costs, capital
expenditure and depreciation. The implication of the risk free security analysis is that the risk
exposure is analogous to a floating rate note. Then, when it turns to all of the other risks
affecting cash flows — uncertainty over the allowed asset base, uncertainty over the allowed
risk premium, and uncertainty over allowed operating costs, capital expenditure and
depreciation — there is an assumption that these risks are either non-systematic or are already
accounted for in beta.

Risk is the very reason why businesses issue long term debt. Using the floating rate note
analogy as the basis for term matching means that interest rate risk is considered, but any
other risk is assumed to be irrelevant. If the risks were irrelevant then large, capital-intensive
businesses would already issue short term debt.

b) Long term financing is optimal and already minimises the cost of capital. The cost of
equity rises due to an increase in refinancing risk.

The normal financing arrangement for a large, capital-intensive business is to issue long term
debt. When prices are set according to interest rate resets, regulated entities issue short term
debt or enter into derivative contracts to transform long term debt into (in substance) short
term debt. This is normal, risk-reduction behaviour. But this does not mean that the overall
cost of capital has been lowered. It simply means that the firm has elected to issue short term
debt to mitigate interest rate risk, and this will be accompanied by increased risk to equity
holders.

If the overall cost of capital for large, capital-intensive businesses could be reduced by issuing
short term debt, then businesses of this type would issue short term debt. They issue long
term debt because they recognise that the relatively lower yields on short term debt come at
an increased risk to equity holders. This risk to equity holders does not go away merely
because the regulator decides to set prices using one technique, and businesses rationally
respond to that technique. Further, there is no mechanism in a typical regulatory approach to
estimating the cost of equity, to account for this risk. Given the imprecision of beta estimates
typically used in regulation, there is no reasonable prospect that the regulator can determine
whether any beta estimate accounts for the increased risk associated with short term debt.

c¢) Term matching is inconsistent with regulation as an approximation of competitive
market outcomes.

The typical yield curve is upward sloping. So, all else equal, typical prices will be relatively
higher in jurisdictions with long regulatory periods and relatively lower in jurisdictions with
short regulatory periods. The premise of regulation is to take the place of competitive market
outcomes. Regulatory constraints are designed with the underlying intention of setting prices
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that would prevail in a competitive market, thereby allowing businesses to earn a normal
return commensurate with risk. The length of the regulatory period is based upon the
judgement of the government or the regulator as to what is economically efficient and what
can be administered. It is independent of any analysis of what would prevail in a competitive
market. This inconvenient result suggests something is missing in the justification for term
matching. As discussed above, what is missing is consideration of all risks other than interest
rate risk and the allocation of risk to equity holders.

74.  In conclusion, our view is that we can estimate the cost of capital as if the firm borrowed in a normal
manner for a large, capital-intensive firm, by issuing long term debt.
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Analysis of Real Options (Queensland Treasury 2003)

Student competitions

Rotman International Trading Competition

Manager of the UQ Business School trading team (2007 & 2009-12) which competes annually at the University of
Toronto amongst 50 teams. UQ is the 9™ most successful entrant from 66 schools which have competed in any of the
same years, finishing 3 in 2010, 6™ in 2007, 11" in 2009, 14" in 2011 and 18" in 2012.

UBS Investment Banking Competition

Judge for the UQ section 2006-7 & 2009-12. Faculty representative at the national section 2008.

JP Morgan Deal Competition

Judge for the UQ section 2007-8.

Wilson HTM Research Report Competition

Delivered two workshops as part of the 2006 competition and was one of three judges.
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Industry engagement

From 2000-15, I have provided consulting services as a director of SFG Consulting and Frontier Economics (from
November 2014). A selection of projects in which | had a substantial role is listed below. Projects are grouped
according to valuation, litigation support, risk & return, and regulation.

Valuation

Valuation of intangible assets and management performance shares (Collins Foods 2006-11, 2015)

Collins Foods Limited is the operator of KFC restaurants in Queensland, Western Australia and the Northern
Territory, and Sizzler restaurants in Australia and Asia. In 2015, | provided advice in relation to the valuation of the
Sizzler Asia operation and the performance shares issued to executives, which vest according to earnings per share
(EPS) growth achieved over a three year period. This follows on from valuations we performed on Collins Foods
ordinary shares and tracking stock over the period from 2006 to 2011 when the company was privately held.
Analysis of risk, expected return and performance of an investment portfolio (Friday Investments 2010 to 2013)
Friday Investments provides portfolio management advice to high net wealth individuals and families in Brisbane.
From 2010 to 2013 | acted as part of a team to perform analysis of a portfolio on a half-yearly basis, benchmarking the
performance of the portfolio against a weighted index of listed shares, debt and property investments.

Analysis of risk, expected return and performance of an investment portfolio (Zupp Property Group 2012)

Zupp Property Group is an investor and lessor in property located in South East Queensland. Its board comprises
members of the Zupp family, which built a large, successful network of property dealerships now owned by the listed
company Automotive Holdings Group. In 2012 we analysed the risks and expected returns of alternative portfolios
with different allocations to listed and unlisted equity, debt and property investments.

Valuation of an early stage oil and gas project (Senex Energy 2012)

Senex Energy Limited is an oil and gas producer and explorer with assets in Queensland and Western Australia. We
were engaged by Senex to assist in its valuation of an early stage gas development. This was a multi-stage
development with significant uncertainty over whether each stage would be successful. Hence, we developed a
binomial tree valuation framework, which accounted for the probability of success at each stage. We determined a
value for the project, conditional upon success at each stage of development, which allowed us to estimate project
value in 2012.

Valuation of shares and executive stock options (Groundprobe (2008-2009)

Groundprobe is a privately owned mining services company, operating in 23 countries, that uses radar technology to
monitor the stability of mines. From 2008 to 2009, | acted as part of a team to value shares and executive stock
options in Groundprobe, in order for the company to meet its reporting requirements under accounting standards.
Valuation of ordinary shares (Auscript 2007-2008)

Auscript is a privately owned recording and transcription company which provides services to courts, legal firms,
corporations, government entities and law enforcement agencies. To help the company develop its employee share
plan, we perform a valuation of ordinary shares which accounted for the illiquidity of the shares, potential dilution
associated with future share issues, and the valuation discount that employees place on share based compensation
relative to cash.

Valuation of mining rights and development agreements (Chalco Australia 2007)

The Aluminium Corporation of China (Chalco) is an alumina and aluminium producer. Its NY SE-listed shares have
market value of US$9 billion and the company has assets of US$33 billion. We estimated the value of rights and
obligations under mining development agreements signed with the Queensland government, and the value of drilling
samples versus the value of the analysis resulting from those drilling samples. The analysis was conducted as part of
Chalco’s evaluation of a potential bauxite mine and alumina refining operation in Queensland.

Valuation of intangible assets (Inbartec 2007)

Inbartec Limited was a privately held company in Australia that developed and owned the rights to technology for
wine closures that mitigated deficiencies associated with cork (contamination) and synthetic closures (which do not
allow the wine to breath). Technology developed by Inbartec is now used in ProCork wine closures. Prior to the
company issuing an information memorandum to raise additional equity, we assisted the company to perform a
directors valuation of the technology. We performed analysis of projected production targets, royalty rates, and
discount rates in performing the valuation, and liaised with auditors subsequent to the analysis being performed.
Valuation of an exploration lease (Bank of Queensland 2007)

Bank of Queensland is a regional bank listed in the Australian Securities Exchange with net interest income of $1
billion and market capitalisation of $4 billion. We valued an exploration lease held by a mining company in financial
distress. Our analysis was presented to the bank, and the bank’s legal and accounting advisors.
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Valuation of a pharmaceutical company (Venture capital fund 2007)
An Australian venture capital firm required an independent valuation of a proposed acquisition target. The target was
a biotechnology company with a research and development portfolio comprised of four programs. | acted as part of a
team to estimate the present value of expected future cash flows of each research program under the assumption that
the target would pursue a deal with a large pharmaceutical company in order to progress these programs to market.
Hence, the anticipated cash flows were milestone payments, conditional upon progression to various stages of
development, and payments conditional upon meeting sales targets. To estimate the value of the target, we estimated
the present value of expected cash flows, incorporating the probability the cash flows would be received. This
valuation approach implicitly accounted for the option to abandon a research program at any stage. In assigning the
probability of success and the estimated time to registration, we justified the use of probabilities that differed from
published estimates to account for the upward bias in reported estimates of the probability of success, due to under-
reporting of unsuccessful drugs. We used finance theory and evidence to justify the use of an additional 25% discount
to the deal-based valuation in relation to three of the four research streams. This accounts for outside investors placing
lower values of projects than managers in complex firms because of information asymmetry.

Litigation support

Appeal against the Australian Energy Regulator’s allowed return on equity for energy networks (Energy networks
2014-2015)

In December 2014 the Australian Energy Regulator (AER) released a set of draft determinations for electricity and gas
networks. This was the first set of draft determinations since the publication of the AER's rate of return guidelines in
December 2013. It was also the first set of draft determinations since the publication of new rules by the Australian
Energy Market Commission (AEMC). From April 2015 to June 2015 the AER released its final determinations for the
respective networks. Appeals were made to the Australian Competition Tribunal (the Tribunal) by Ausgrid,
ActewAGL Distribution, Endeavour Energy, Essential Energy and Jemena Gas Networks. The appeals were heard by
the Tribunal in September 2015 to October 2015.% | co-authored a series of expert reports addressing almost all
aspects of the regulated rate of return. The reports related to (1) estimation of the cost of equity using the Black
Capital Asset Pricing Model (CAPM), (2) interpretation of empirical evidence on the beta estimate for use in the
Sharpe-Lintner CAPM, (3) the merits of estimating the cost of equity using the Fama-French model, (4) the
application of the dividend discount model for estimating the cost of equity, both at the firm and market levels, (5) the
distinction between the redemption rate and the market value of imputation credits, and (6) the manner in which the
AER has evaluated evidence in reaching conclusions on the allowed return on equity. The reports were commissioned
by Jemena Gas Networks, Jemena Electricity Networks, ActewAGL, APA, Ausgrid, Ausnet Services, CitiPower,
Endeavour, Energex, Ergon, Essential Energy, Powercor, SA PowerNetworks and United Energy.

Utilities” asymmetric risk exposure to market returns (lcon Water 2015)

In 2014 the Industry Panel of the Australian Capital Territory (the panel) made a draft determination in relation to Icon
Water. The panel made substantial changes to the regulated rate of return for Icon Water set by the Independent
Competition and Regulatory Commission (the ICRC). We were asked by Icon Water to assist in responding to the
panel's draft determination, by providing a letter addressed to the panel. We were asked to address whether assets with
an asymmetric exposure to market returns (that is, high market exposure during periods of low market returns and low
market exposure during periods of high market returns) have a higher cost of equity than assets with symmetric
market exposure. There is evidence that U.S.-listed utilities exhibit an asymmetric exposure to market risk. This
implies that the cost of capital for utilities would be higher than we would observe if the market exposure was
symmetric. Our letter outlined the reasons why asymmetric exposure to market returns leads to a higher required
return for equity holders, and stated that Icon Water's view is consistent with the evidence from U.S. returns for
utilities.

Valuation of ordinary shares in a privately held mining company (2012)

We were retained to by lawyers acting for a privately held mining company to estimate market values of shares at
different points in time. We performed our valuation on the basis of share prices for comparable listed companies,
after applying valuation discounts for the illiquidity and size of the private company in question

Expert evidence relating to regulated rates of return (Electricity network businesses 2011)

In April 2011 the Australian Competition Tribunal heard an appeal by electricity networks on the regulated rate of
return set by the Australian Energy Regulator. The issue was the value of dividend imputation tax credits. The
Tribunal directed us to perform a dividend drop-off study to estimate the value of a distributed credit. Largely on the
basis of our evidence the Tribunal determined that an appropriate value for a distributed credit was 35 per cent of face
value. The Tribunal determination is available on its website and our expert report is available on request.

1 At 19 December 2015 appeals are still before the tribunal.




Resume of Jason Hall as at 19 December 2015

Bitag13
Litigation support relating to asset valuation (Alcan 2006-7)
Alcan is a supplier of bauxite, alumina and aluminium, owned by the listed company Rio Tinto. In ANTA v
Commissioner of Taxes, we were retained by Alcan to review numerous valuations prepared by alternative experts to
determine the value of land for stamp duty purposes. Our advice focussed on identifying relevant issues and
developing case strategy. As part of our advice, we provided legal counsel with a financial model to easily assess the
impact of various concessions made by the respondent’s expert. Our evidence was reviewed and accepted by the court,
resulting in a favourable outcome for Alcan. This case involved issues relating to transfer pricing (how is value
allocated between land and other assets as the transfer price changes?), the value of intangible assets (how much value
is there in an asset itself and the ability of a skilled operator in using the asset?), and the value of options to renew
leases (how much is a lease worth compared to an option to renew a lease?).
Valuation and contractual rights associated with contributed assets (Comalco 2004-2005)
Comalco is an Australian company involved in the production of bauxite, alumina and aluminium, which was
acquired by Rio Tinto in 2000. We advised Comalco on a dispute with the Ports Corporation of Queensland. The issue
related to the development of the port and channel used to export bauxite from Comalco’s mine at Weipa. Legal title
to the asset vested with the Ports Corporation of Queensland but Comalco had contributed money to develop the assets
over a period of time. The initial agreement between Comalco and the State Government had been struck four decades
prior to the dispute. The question was whether asset owner was entitled to earn a return on the asset base from the user
of the asset which had funded the development of the asset.
Analysis of a pyramid investment scheme (Queensland Dept of Fair Trading 2001)
The Queensland Department of Fair Trading is the government department with a mandate In February 2001 | acted
as part of a team advising the Queensland Department of Fair Trading on whether an investment scheme could be
classified as a pyramid investment scheme. This involved an analysis of the number of investors required to contribute
to the scheme before a loan is available to any given member, and the expected time before this occurs.
Other litigation support
Insolvency proceedings relating to the collapse of Octaviar (Public Trustee of Queensland 2008-9)
Valuation of resource assets (Compass Resources 2007-8, Westpac Banking Corporation 2007)
Appeals against regulatory determinations (Envestra 2007-8, Telstra 2008)
Advice on whether loan repayments correspond to contract terms (Qld Dept. of Fair Trading 2005)

Risk & return

Compilation of an economic profit model (Synergy 2015).

Synergy is a vertically integrated energy generation and retail company, owned by the Government of Western
Australia, with assets of $3.3 billion and revenue of $2.8 billion. We compiled a financial model to estimate the
economic profit of Synergy over a five year forecast period, based upon Synergy's estimates of revenue, costs and
investments. Economic profit is the difference in after-tax profit and the normal profit that reflects a return on assets
equal to the cost of capital. Our model considers economic profit both including and excluding the payment for
community service obligations received by Synergy. Our model also disaggregates economic profit into five
components (margin, turnover, leverage, interest rate on debt, and the corporate tax rate).

Retail electricity and gas margins in New South Wales (Independent Pricing and Regulatory Tribunal 2006-13)
Prior to full retail competition for electricity and gas in New South Wales, the Independent Pricing and Regulatory
Tribunal (IPART) set energy tariffs for customers that were not on market-based contracts (or in other words were
serviced by the retailer of last resort). In 2006-7, 2009-10 and 2012-13 we were engaged to estimate electricity costs
and margins for electricity and gas retailers in NSW. We estimated the profit margin which would allow the retailer to
earn a return commensurate with its systematic risk. The approach developed was novel in that the margin was derived
without reference to any pre-defined estimate of the asset base. Rather, the margin was a function of the potential
increases or decreases in cash flows which would result from changes in economic conditions.

Value and risk of an electricity generation and trading portfolio (Stanwell Corporation 2011).

Stanwell Corporation is an electricity generation business in Queensland owned by the State Government. In 2011 we
performed analysis of the impact on value, leverage and risk to the company associated with alternative portfolios of
generation assets and trading strategies. We also performed empirical analysis of the relationship between energy
futures prices and spot prices subsequently observed to quantify the magnitude and seasonality in the forward
premium for energy prices.

Financial advice on value, risk and return (Plantic Technologies 2009 to 2011)

Plantic Technologies develops bioplastics, which are alternatives to conventional plastics based on corn, thereby
creating packaging that is biodegradable and based upon a renewable input. From 2009 to 2011 we provided
assistance to Plantic which included financial advice on value, risk and return, and development of financial modelling
tools to assist in investment decision-making.
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Estimation of risks associated with long-term generation contracts (New South Wales Treasury 2010)
In 2010 the NSW Government privatised a segment of its electricity industry, by selling three electricity retailers and
entering into two generation agreements termed GenTrader contracts. The state-owned generators agreed to provide
generation capacity in exchange for a charge. The generators also agreed to pay penalties in the event that their
availability was less than agreed. As part of a team, | provided advice to NSW Treasury on the risks associated with
the contracts. The estimated penalties resulting from this analysis are used by NSW Treasury in their budgeting role
and in providing forward-looking analysis to the Government.
Listed vs unlisted infrastructure funds across alternative European equity markets (ABN AMRO Rothschild 2007)
ABN Amro Rothschild was a venture between ABN Amro and Rothschild to provide services to the equity capital
markets. The agreement ended when Royal Bank of Scotland acquired ABN Amro’s investment banking business. In
2007 we provided advice to ABN Amro Rothschild on the impact of the cost of capital associated with listed versus
unlisted infrastructure funds, across alternative European equity markets.
Methodology for evaluating public-private partnerships (Queensland Treasury Corporation 2005)
In 2005 I acted as part of a team which advised Queensland Treasury Corporation (QTC) on evaluating public-private
partnerships, which typically require subsidies to appeal to the private sector. We rebutted the conventional wisdom,
adopted in NSW and Victoria, that the standard valuation approach is flawed for negative-NPV projects. Furthermore,
we developed a technique to incorporate systematic risk directly into expected cash flows, which are then discounted
at the risk-free rate.
Advice on cost of capital for forestry assets (Queensland Department of Natural Resources 2004)
The Queensland Department of Natural Resources was the State Government Department with oversight for the
development of forestry assets. We advised the department on the appropriate cost of capital for valuation of forestry
assets.
Advice on corporate strategy (AGL 2003-2004)
AGL (now AGL Energy, an energy retailer) was an energy distribution and retail business listed on the Australian
Securities Exchange. We provided advice to AGL on corporate strategy. The analysis included detailed financial
modelling of individual business units, estimation of the effects of corporate strategy and development of a capital
allocation framework. This analysis was performed using simulation techniques.
Review of the debt valuation model used by the Snowy Hydroelectric Authority (New South Wales Treasury 2002)
Snowy Hydro Limited (formerly the Snowy Hydro Electric Authority) is an energy generator and retailer owned by
the governments of Australia, New South Wales (NSW), and Victoria. We performed a review of the authority’s debt
valuation model. This involved testing whether the valuation is reasonable, given the current yield curve, and whether
the model exhibits the appropriate sensitivity to changes in interest rates, measured using duration and convexity.
Estimation of the optimal capital structure for electricity generation and distribution (New South Wales Treasury
2001-2002)
In 2001 to 2002, the electricity generation and distribution businesses of New South Wales (NSW) were owned by the
State Government. We provided NSW Treasury with advice on the potential consequences for value, risk and
dividends associated with alternative proportions of debt versus equity capital to fund the businesses. Using simulation
techniques, we estimated the value of electricity generators and distributors under alternative capital structures. In
addition, we estimated the probability of credit ratings falling below investment grade and the probability of other
measures of financial risk falling below certain benchmarks. This resulted in the issue of an additional $500 million of
debt to electricity generators in NSW, included in the 2002 State budget.
Estimation of the optimal contract terms for coal sales to an electricity generator (New South Wales Treasury
2001-2)
In 2002 the New South Wales (NSW) government sold coal mines owned by Powercoal to Centennial Coal, which is
now a subsidiary of Banpu Public Company Limited, a mining company listed in Thailand. We provided advice to
NSW Treasury on the impact of alternative contract terms between the coal mines and government-owned electricity
generation businesses. Using simulation technigques, we estimated the value of the generators and coal mines under
various price, volume and optional tonnage assumptions. This allowed construction of 90% confidence intervals for
the value of the enterprises and estimation of the probability of failing to meet certain benchmarks, such as minimum
dividend payments, investment grade credit ratings and other measures of financial risk.
Other risk & return
Economic impact assessment of a proposed development of a retail shopping complex (Lend Lease 2006)
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Estimation of the market risk premium (Independent Pricing and Regulatory Tribunal 2013-15)

The Independent Pricing and Regulatory Tribunal (IPART) is the regulator of retail electricity and gas, water and
transport in New South Wales (NSW). Part of IPART’s function is determining estimates of the cost of capital for
different components of energy supply (generation, distribution and retail), water distribution and transport. From
2013-2015 | provided regular advice to IPART on estimation of the market risk premium, a material component of the
cost of capital. This analysis involves consideration of analyst forecasts of dividends and earnings, market prices,
yields on government and corporate bonds, and share market volatility.

Review of the New Zealand Commerce Commission method for setting allowed returns (Transpower 2015)
Frontier Economics was engaged by Transpower New Zealand to provide advice on priorities for the Commerce
Commission’s 2015-16 review of the Weighted Average Cost of Capital Input Methodologies (WACC IM). The
WACC IM is a set of rules established by the Commerce Commission that sets out in detail its approach to estimating
the cost of capital for businesses regulated by the Commission under Part 4 of the Commerce Act 1986. The first
WACC IM was published by the Commission in 2010. By law the Commission must review the IM at least every
seven years. The Commission began consultation on its first IM review in 2015 and sought views from stakeholders
on what the review should focus on. We reviewed the existing WACC IM and provided recommendations to
Transpower on four key areas in which the Commission's WACC IM could be improved materially to deliver better
regulatory outcomes for suppliers and consumers (2015).

Advice on cost escalation rates for materials inputs (AusNet Services, Powerlink Queensland & TasNetworks 2015)
AusNet Services, Powerlink Queensland and TasNetworks are the owners of electricity infrastructure assets in
Australia. Frontier Economics was engaged by these three businesses to assess the reasonableness of a decision by the
Australian Energy Regulator (AER’s) to adopt a materials real cost escalator of zero per cent in recent draft and final
regulatory determinations. We critiqued the AER’s decision based on the evidence provided in the draft decision for
TransGrid, another owner of electricity infrastructure. We found that the AER’s conclusions on the escalation rate for
materials inputs did not follow from the evidence put before it.

Live issues in regulated rates of return (Australian Gas Networks 2015)

In October 2014, Envestra, a gas distribution company, was acquired by the Cheung Kong Consortium and Envestra
became Australian Gas Networks (AGN). Frontier Economics was asked to provide a paper on live issues in regulated
rates of return and a briefing to senior management. This involved a review of recent determinations by the Australian
Energy Regulator (AER), and industry positions on several aspects of regulated rates of return. Issues of debate
between the AER and energy networks include transitional arrangements towards a trailing average cost of debt
allowance, the appropriate risk factors to account for in the cost of equity, and the manner in which imputation credits
are incorporated into the regulated revenue stream for energy networks.

Evaluation of rate of return estimation approaches (Ergon Energy & AusNet Services 2015)

The Australian Energy Regulator (AER) determines, among other things, an allowed return on equity for regulated
electricity networks. The AER's approach is to set the return on equity using a model in which a constant risk
premium is added to the contemporaneous government bond yield. This results in volatility in the allowed return
during periods where government bond yields are changing. In a series of reports for regulated energy networks,
Frontier Economics has proposed an approach that estimates the return on equity using a number of models. In this
project, Frontier Economics was retained by Ergon Energy and AusNet Services to investigate the historical
performance of the AER approach against the multi-model approach. We demonstrated that the multi-model approach
produced more stable estimates across a range of market conditions, which is more in keeping with the pattern of
actual required returns among equity investors.

Advice on the regulated rate of return for a rail network (Brockman Mining 2015)

Brockman Mining was a potential access seeker to rail infrastructure in Western Australia, which is regulated by the
Economic Regulation Authority (ERA) of Western Australia. We advised Brockman on its submission to the ERA in
relation to the ERA’s approach to estimating the cost of capital under the Railways (Access) Code 2000.
Subsequently, the ERA released a Revised Draft Decision on its proposed cost of capital methodology. We were
engaged again by Brockman to help develop its submission to the ERA on the Revised Draft Decision. The
submissions focused on the appropriateness of the systematic risk estimates proposed by the ERA, the methodology
used to estimate the market risk premium (and consistency between the methodologies used by the ERA in different
sectors), and the appropriateness of the ERA’s credit rating assumption for the benchmark efficient entity (which
affects the cost of debt allowance under the ERA’s methodology).

Advice on the regulated rate of return for a rail network (Aurizon 2012-2014)

Aurizon Holdings Limited is a rail freight operator and the owner of a rail network in Queensland, with assets of $5.8
billion and revenue of $1.1 billion. The Queensland Competition Authority (QCA) is the regulator of the rail network.
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Over the course of 2013 and 2014 we provided advice to Aurizon in relation to its cost of equity capital, and made
submissions to the QCA in support of Aurizon’s draft access undertaking. Issues of debate related to estimating
approaches for the market risk premium, the term to maturity on government debt used to estimate the risk free rate,
the relevance of U.S.-listed rail companies to estimate the risk of a rail network, and the value of imputation tax
credits. The QCA released a draft report on Aurizon’s maximum allowable revenue in September 2014.2
Advice on the cost of capital for a gas pipeline (APA Group 2014)
APA Group is the operator of the Goldfields Gas Pipeline in Western Australia, which is owned by the APA Group
and the Alinta Energy Group. The pipeline is regulated by the Economic Regulation Authority (ERA) of Western
Australia. We made a submission to the ERA showing that the ERA’s estimate of the cost of equity was too low
compared to what was implied by corporate bond yields and the probability of default, and in addition did not account
for the potential consequences of default amongst the pipeline’s mining customers.
Advice on the cost of capital for a water network (Unitywater 2013)
Unitywater provides water and sewerage services to residents in South East Queensland and is owned by the State
Government. It is regulated by the Queensland Competition Authority (QCA). We prepared a report for Unitywater,
for submission to the QCA, showing that three factors contributed to the QCA estimating a cost of equity capital that
was implausibly low — placing exclusive reliance on the Capital Asset Pricing Model as the sole asset pricing model,
holding the market risk premium constant at 6% regardless of the level of government bond yields, and estimating risk
to equity holders purely with reference to past stock returns.
Advice on rules to determine regulated rates of return (Australian Energy Markets Commission 2011-2012)
The Australian Energy Market Commission (AEMC) is the rule-making body for the national electricity and gas
markets. From 2011 to 2012 we provided advice to the AEMC on the development of new rules. Independent rule
change proposals were forward by the Australian Energy Regulator (AER) and the Energy Users Association of
Australia. Both groups argued that application of the existing rules by the regulator generate upwardly-biased
estimates of the regulated rate of return. We provided advice to the commission on whether the rule change proposals
provide evidence on an upward bias, and if so, whether the proposed amendments were likely to reduce the extent of
any bias. The rules themselves did not create any bias, but did unnecessarily exacerbate the variation of electricity
prices from one five year period to the next. The rules have now been amended to mitigate this variation. One aspect
of the rule change was that the AER is now allowed to set the allowance for the return on debt on the basis of a trailing
average approach, rather than estimating the cost of debt at the date of the regulatory determination. We analysed the
likely impact on value and risk to debt and equity holders as a result of alternative ways in which the cost of debt
allowance could be set.
Advice on the appropriate cost of capital and leverage in regulation of the Sydney Desalination Plant (Independent
Pricing and Regulatory Tribunal 2011)
The Sydney Desalination Plant was constructed from 2007 to 2010 and supplied drinking water to Sydney residents
over the following two years, in order to demonstrate reliability. The plant was then placed on care and maintenance
as dam levels are sufficiently high the plant does not need to operate. The State Government of New South Wales
entered into a 50 year lease with a private consortium of Hastings Funds Management and Ontario Teachers’ Pension
Plan. The plant is regulated by the Independent Pricing and Regulatory Tribunal (IPART). We provided advice to
IPART on issues related to the regulated rate of return, specifically the estimate of systematic risk, the leverage the
plant could sustain at different credit ratings, and the internal consistency of parameter estimates that form part of the
cost of capital. This included specific analysis of contractual terms between the plant owner and operator relating to
risk sharing (2011).
Advice on cost of capital for water networks (Yarra Valley Water, City West Water, Melbourne Water Corporation
and South East Water 2004)
The businesses listed above are water networks regulated by the Essential Services Commission in Victoria. We
advised the water networks on cost of capital issues as part of submissions to the commission on their regulated rate of
return.
Advice on cost of capital for energy networks (Energex and Ergon Energy 2003-2004)
Energex and Ergon Energy are electricity network businesses owned by the Queensland State Government. In 2003-
2004 the businesses were regulated by the Queensland Competition Authority (QCA). We provided cost of capital
advice in order for the businesses to make submissions to the QCA on an appropriate method for determining the cost
of capital for a regulated entity.
Estimation of the cost of capital for water distribution networks (Queensland Competition Authority 2002)
Water infrastructure assets in Queensland are owned by the State Government and regulated by the Queensland
Competition Authority (QCA). We advised the QCA on the cost of capital for the Burdekin Haughton Water Supply
Scheme and the Gladstone Area Water Board.

2 At 19 December 2015 the QCA had not released a final report on Aurizon’s access undertaking.
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Other regulation

Transport (Qantas 2008, QR National 2005 & 2012)

Water (Essential Services Commission of South Australia 2012, ActewAGL 2012, IPART 2011, Metropolitan utilities
in Victoria 2004 & 2006-7, QCA 2003)

Energy networks (Economic Regulation Authority in Western Australia 2009, Hong Kong Electric 2007, Envestra
2006-7 & 2012, Powercor 2005, AGL 2004, Energex 2004, Ergon Energy 2004)

Local government networks (Queensland Competition Authority 2009)

Electricity generation (National Generators Forum 2008)

Environmental consulting (Ecowise 2007)

Interests

| am interested in sport as a participant and spectator. | finished 3 on three occasions in the Brisbane Half Marathon
(2005 & 2009-10), 8" in the Toronto Half Marathon (2002) and 3" in the Australian Universities Marathon
Championships (2003). I have finished 22 marathons, recording a best time of 2:47:54 in the Chicago Marathon 2011.
From 1994-96 | was a member of The University of Queensland tennis team, which placed 1% at the Australian
University Games in 1994,
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University of Queensland
Business School
Brisbane 4072
AUSTRALIA
Office: +61-7-3346 8032
Email: s.gray@business.ug.edu.au

Stephen Gray is Professor of Finance at the University of Queensland Business School and Chairman
of Frontier Economics (Australia). He has Honours degrees in Commerce and Law from the
University of Queensland and a PhD in financial economics from the Graduate School of Business at
Stanford University.

In his university role, he teaches a range of award and executive education courses in financial
management, asset valuation, and corporate finance. He has received a number of teaching awards,
including a national award for university teaching in the field of business and economics. He has
published widely in highly-ranked journals and has received a number of manuscript awards, most
notably at the Journal of Financial Economics.

Stephen is also an active consultant to industry on issues relating to valuation, cost of capital, and
corporate financial strategy. He has acted as a consultant to many of Australia’s leading companies,
government-owned corporations, and regulatory bodies. His clients include the Independent Pricing
and Regulatory Tribunal (IPART), Australian Competition and Consumer Commission (ACCC),
Melbourne Water, Qantas, Telstra, Origin Energy, AGL, Foxtel, ENERGEX, Queensland Treasury
Corporation, Rio Tinto Alcan and the Australian Securities and Investments Commission (ASIC).
Projects include corporate cost of capital reviews, asset valuation, independent valuation of executive
stock options, and the assessment of capital structure and financing strategies.

He has also appeared as an independent expert in several court proceedings relating to the valuation of
assets and businesses and the quantification of damages.

Academic Qualifications

1995  Ph.D. (Finance), Graduate School of Business, Stanford University.
Dissertation Title: Essays in Empirical Finance
Committee Chairman: Ken Singleton
1989  LL.B. (Hons), Bachelor of Laws with Honours, University of Queensland.
1986  B.Com. (Hons), Bachelor of Commerce with Honours, University of Queensland.

Employment History

2000-Present  Professor of Finance, UQ Business School, University of Queensland.

1997-2000 Associate Professor of Finance, Department of Commerce, University of Queensland
and Research Associate Professor of Finance, Fuqua School of Business, Duke
University.

1994-1997 Assistant Professor of Finance, Fugua School of Business, Duke University.

1990-1993 Research Assistant, Graduate School of Business, Stanford University.

1988-1990 Assistant Professor of Finance, Department of Commerce, University of Queensland.

1987 Specialist Tutor in Finance, Queensland University of Technology.

1986 Teaching Assistant in Finance, Department of Commerce, University of Queensland.
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University.
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2002  Australian University Teaching Award — Business (a national award for all university
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2000  University of Queensland Award for Excellence in Teaching (a University-wide award).
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1999  Outstanding Professor Award, Global Executive MBA, Fuqua School of Business, Duke
University.

1999  KPMG Teaching Prize, Department of Commerce, University of Queensland.

1998  Faculty Teaching Prize (Business, Economics, and Law), University of Queensland.
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Cost of capital
Energy sector

TransGrid (2015) — Advised the electricity transmission operator in NSW on the appropriateness of
the Australian Energy Regulator’s (AER’s) proposed transitional arrangements before the full
introduction of a trailing average approach to setting the cost of debt allowance for regulated networks.
The AER recently revised its rate of return methodology. In doing so, the AER announced that it
would adopt a trailing average approach to setting cost of debt allowances (similar to the approach used
by Ofgem in Great Britain). However, the AER argued that it should phase this approach in to allow
businesses sufficient time to align their debt management practices to the new methodology. Frontier
prepared a report on behalf of TransGrid explaining the circumstances in which such transitional
arrangements would not be appropriate.

Australian Energy Markets Commission (AEMC) (2012) — The regulator (AER) and a group of
large energy users (EURCC) proposed changes to the National Electricity Rules and National Gas
Rules (Rules). The AEMC, which is the government agency that is responsible for maintaining the
Rules, conducted a year-long review and consultation process in relation to the proposed rule changes.
Stephen was appointed to advise the AEMC on rate of return issues. His role involved the provision of
advice to the AEMC secretariat and board, the preparation of a number of public reports, the co-
ordination and chairing of public hearings, and a series of one-on-one meetings with key stakeholders.
The process resulted in material changes being made to the Rules, with revised Rules being published
in November 2012.

Energy Networks Association (2013) — The National Electricity Rules and National Gas Rules
(Rules) require the regulator to publish a series of regulatory guidelines every three years. The
Australian Energy Regulator (AER) conducted a year-long process in 2013 that ended with the
publication of its first Rate of Return Guideline. Throughout this process, Stephen advised the Energy
Networks Association (ENA) on rate of return issues. This involved working with the ENA’s
Regulatory Affairs Committee, specialist working groups, and legal advisors, preparing expert reports,
drafting submissions, and representing the ENA at stakeholder forums.

TransGrid (2013) Return on Debt Analysis — The 2012 changes to the National Electricity Rules
included, inter alia, a provision that permitted the allowed return on debt to be set according to a
trailing average approach. TransGrid sought an analysis of the effect that such a change would have on
the residual cash flows that were available to its shareholders. Stephen developed a Monte Carlo
simulation model that generated many scenarios for the possible future evolution of interest rates,
incorporating empirical relationships between government bond vyields, credit spreads, and inflation.
His analysis quantified the extent to which the trailing average approach would better match the actual
cost of servicing debt under TransGrid’s longstanding debt management approach, thereby reducing
the volatility of the cash flow to equity holders.

Aurizon Network (2014) Split Cost of Capital Analysis — In a discussion paper, the Queensland
Competition Authority advocated consideration of a split cost of capital regulatory approach. Under
the proposed approach the regulator would allow a standard “debt and equity” regulated return on
assets during their construction, but a “100% debt” return once the asset had been included in the firm’s
regulatory asset base. Stephen was retained by Aurizon (operator of a regulated coal rail network). His
role was to prepare an expert report that considered the economic and financial basis for the proposed
approach, and which considered the likely consequences of such an approach. After his presentation to
the QCA board, the proposal was shelved indefinitely.

Energy Networks (2014-15) Regulatory Reviews — Stephen has prepared expert reports and
submissions on behalf of all businesses that are in the current rounds of regulatory resets. These
reports cover the whole range of regulatory cost of capital issues. Clients over the last year include
ATCO Gas, DBP, ActewAGL, TransGrid, Jemena, United Energy, CitiPower, Powercor, SA Power
Networks, Ausgrid, Essential Energy, Endeavour Energy, ENERGEX, and Ergon Energy.

Legal and Appeal Work — Stephen has assisted a number of regulated business, and their legal teams,
through merits review and appeal processes. One example is the 2011 Gamma case in the Australian
Competition Tribunal. That case involved the “gamma” parameter, which quantifies the impact that
dividend imputation tax credits have on the cost of capital. The regulator (AER) proposed an estimate
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that was based on (a) an assumption that was inconsistent with the observed empirical evidence, and
(b) a point estimate that was based partly on a paper with questionable reliability and partly on data that
was irrelevant to the task at hand. Stephen’s role was to prepare a series of expert reports, to assist the
legal team to understand the issues in detail, and to attend the hearings to advise as the matter was
heard. The end result was that the Tribunal set aside the entire basis for the AER’s proposed estimate
and directed us to perform a “state of the art” empirical study. Stephen performed the required study
and its results were accepted in full by the Tribunal, who set the estimate of gamma on the basis of it.

Water sector

Melbourne Water (2015) — In preparation for the 2016 Victorian price review, Stephen is part of the
Frontier team currently advising Melbourne Water on ways in which the rate of return methodology
used by the Victorian regulator, the Essential Services Commission (ESC), could be improved, and the
likely revenue impact of any methodological changes. At the last (i.e. 2013) price reset, the ESC
indicated that it intended to review its rate of return methodology but to date has not done so. By
comparison, most other major Australian regulators have revised their methodologies significantly, in
part due to recognition of the need to make their estimation approaches more resilient to the effects of
global financial crises. A comparison of the methodologies used by different regulators in Australia
suggests that the ESC’s methodology is out of line with best regulatory practice. Frontier’s advice has
focused on identifying the areas for improvement, and the development of the economic arguments that
would support the case for change.

Unity Water, SEQ Water, Gladstone Area Water Board (2013-14) — Stephen has prepared a series
of reports for a number of Queensland water utilities. These reports include (a) a response to the
QCA'’s (Queensland regulator) proposed split cost of capital approach (which has now been shelved
indefinitely), and (b) a response to the QCA’s proposed cost of capital estimates.

Telecommunications sector

NBN Co (2012-13) — Stephen advised NBN Co on a range of cost of capital issues in relation to their
proposed special access undertaking. This work included the drafting of expert reports, meetings with
and presentations to various NBN Co committees and working groups, and representing NBN Co in
discussions with the regulator (ACCC). Key issues included the length of the proposed access
arrangement, the extent to which higher risk during the construction and proof-of-concept phases
justified a higher allowed return, and the process by which early year losses might be capitalized into
the regulatory asset base.

C7 Case (2006-07), Federal Court of Australia — The Seven Network brought an action against a
number of Australian media and entertainment firms in relation to the abandonment of its cable TV
business, C7. Seven alleged that the respondents colluded to prevent C7 from securing the rights to
broadcast AFL and NRL matches and that this prevented its C7 business from being economically
viable. Stephen was retained by a group of respondents including PBL, Telstra, and News Corporation.
His role was to address various matters relating the quantification of damages. He prepared several
reports, was involved in several discussions with other valuation expert witnesses, and was cross
examined in the Federal Court. The Court found in favour of the respondents.

Transport sector

CBH Group (2015) — Stephen was part of the Frontier team that developed, on behalf of CBH (a
major Australian grain producer and access seeker to rail infrastructure in Western Australia) and its
legal counsel, a submission to the Economic Regulation Authority (ERA) of Western Australia on the
regulator’s approach to estimating WACC. The submission focused on, amongst other issues, the
ERA’s approach to estimating the market risk premium, the estimation approach to beta, and the way in
which the WACC ought to be used within the negotiate-arbitrate arrangements within the rail access
regime.

Brockman Mining Australia (2015) — Stephen was part of the Frontier team that advised Brockman, a
potential access seeker to rail infrastructure in Western Australia, on its submission to the Economic
Regulation Authority (ERA) of Western Australia in relation to the ERA’s approach to WACC under
the Railways (Access) Code 2000. Subsequently, the ERA released a Revised Draft Decision on its
proposed WACC methodology. Frontier was engaged again by Brockman to help develop its
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submission to the ERA on the Revised Draft Decision. The submissions focused on the
appropriateness of the beta estimates proposed by the ERA, the methodology used to estimate the
market risk premium (and consistency between the methodologies used by the ERA in different
sectors), the appropriateness of the ERA’s credit rating assumption for the benchmark efficient entity
(which affects the cost of debt allowance under the ERA’s methodology).

Brookfield Rail (2014) — The WA Railways (Access) Code requires railway operators to provide
certain information to access seekers to enable them to compute “floor” and “ceiling” prices as defined
in the Code. Brookfield provided access seekers with certain information and other relevant
information was available from public sources. Stephen prepared an expert report that considered
whether the information available to an access seeker, together with specialist assistance from relevant
experts, would be sufficient to compute floor and ceiling prices.

Brisbane Airport Corporation (2013-14) — Stephen was engaged by Brisbane Airport Corporation
(BAC) to advise on a range of regulatory and cost of capital issues in relation to the development of the
airport’s new parallel runway (NPR). BAC identified the need for an additional runway to
accommodate steadily increasing demand. The development of a new runway required a large capital
commitment ($1.5 billion) and would take approximately eight years to complete. BAC proposed that
the airlines would contribute to the financing of the NPR during construction — the alternative being the
capitalisation of a return on capital expenditure until completion and a sharp spike in landing fees when
the NPR become operational. One of the key issues in the negotiations with airlines was the WACC
that would be used to determine the return on capital. Stephen’s role was twofold. He produced an
expert report providing a strong basis for BAC’s proposed WACC. He also advised BAC on the likely
approach of the ACCC (the regulator in question) should they become involved — the regulatory
arrangements provide for the parties to negotiate a commercial outcome and for the regulator to
become involved if they are unable to do so. BAC was successful in their negotiations with the
relevant airlines and the NPR is now under construction.

Abbott Point Coal Terminal (2014) — Stephen was engaged by a consortium of mining companies in
relation to arbitration with Adani, the owner and operator of the Abbott Point Coal Terminal. The
parties had in place a user agreement that was similar to a regulatory-style building block model.
Stephen advised on a range of cost of capital and other issues including detailed reports on the cost of
debt and the level of corporate costs.

Financial litigation support

APLNG (2014-15) — The Australia-Pacific LNG (APLNG) project is a joint venture between Origin
Energy, ConocoPhillips and Sinopec that involves the extraction of coal seam methane and processing
into liquefied natural gas (LNG) for export. The relevant Queensland royalties legislation provides that
a 10% royalty is to be levied on the value of the gas at the first point of disposal. Since the project is
integrated from end-to-end, there is no arm’s length price at the relevant point. Stephen was retained
by APLNG to prepare an expert report on the process for determining what the arm’s length price at the
first point of disposal would be if such a thing existed. This involves estimating the costs, including a
fair return on capital, for a hypothetical upstream gas producer and a hypothetical downstream LNG
operator, and allocating any excess profit between the parties.

CDO Case (2013) — This case involved a class action against the Australian distributor of
collateralised debt obligations (CDQOs) and the international credit ratings agency that assigned credit
ratings to them. The CDOs in question were financial products with a payoff that depended on the
number of defaults (or “credit events”) among a reference set of 150 different corporate bonds issued
by companies in different industries and different geographical locations. A typical CDO structure
would involve the investor being repaid all of their initial investment plus an attractive rate of interest
so long as there were less than say 7 defaults out of the reference set of 150 bonds during the five-year
life of the CDO. However, if there were say 11 or more defaults, the investor would lose their entire
investment. If the number of defaults was between 7 and 11, the return to the investor would be
proportional (e.g., 8 defaults would involve a 25% loss of principal).

The CDOs in question were created by US investment banks and were distributed in Australia by a
large Australian commercial bank. One of the key issues in the case was whether the Australian
distributor made proper disclosures about risk to investors, which included individuals, self-managed
superannuation funds, and local councils. The CDOs in question were assigned strong investment
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grade credit ratings by an international ratings agency. The process used to assign those ratings did not
properly take into account the correlation between defaults — the empirical fact that during recessions
and financial crises many bonds default at the same time.

Stephen’s role was to prepare an expert report that explained to the Court how CDOs were structured,
how they operated, and what risks were involved. His report also examined the risk disclosures that
were contained in the materials that were provided to potential investors and the process by which the
credit rating agency assigned ratings.

Wright Prospecting litigation (2012-14) — Wright Prospecting Pty Ltd (WPPL) is involved in several
legal disputes about the payment of royalty streams in relation to iron ore and coal mining operations.
WPPL had assigned various rights and licenses in relation to iron ore mines in WA and coal mines in
Queensland to other parties, in return for royalties on the revenues received from the sale of the ore.
Stephen’s role was to prepare a series of expert reports quantifying the present value of the royalty
streams.

Public Trustee of QLD v. Octaviar Ltd (2009), Supreme Court of Queensland — The Octaviar
Group (formerly the MFS Group) is a Gold Coast based group of listed companies with funds
management and leisure services businesses. Octaviar was unable to refinance a loan in early 2008 and
sought to raise equity via a rights issue as part of a substantial corporate restructure. The stock price
fell some 70% on this announcement and Octaviar subsequently sold a 65% interest in its leisure
business known as Stella. Octaviar then sought to make arrangements with its creditors, including the
Public Trustee, as trustee for note holders.

Stephen was retained by the Public Trustee. His role was to prepare several reports on (a) whether the
companies in the Octaviar Group were insolvent, (b) the date the companies became insolvent, and (c)
whether the note holders would be made better or worse off by the proposed arrangement, relative to a
liquidation. He was cross examined by four parties with an interest in these proceedings on issues
relating to the date of the insolvency.

Telstra v. ACCC (2008), Federal Court of Australia — Telstra brought an action against the ACCC
in relation to access charges that Telstra was allowed to charge its retail competitors for access to its
fixed line and broadband networks — arguing that the return on capital allowed by the ACCC was
unreasonably low. Stephen was retained by Telstra. His role was to prepare several reports on the issue
of whether the ACCC has been inconsistent in its application of valuation methods — in a way that
reduced Telstra’s allowed return. He was also involved in several discussions with other valuation
expert witnesses, prepared a joint statement of experts, and was cross examined in the Federal Court
individually and in a “hot tub” setting.

Alcan Northern Territory Alumina Pty Ltd v. Commissioner of Taxes (2006-07), Supreme Court
of Northern Territory

First Engagement: Consulting Expert — Alcan bought out the equity of its joint venture partner in a
combined bauxite mine and alumina refinery in the Northern Territory. The NT Revenue Authority
claimed that the transaction was caught by the NT “land rich” provision, under which the transaction
would be subject to stamp duty if more than 60% of the consideration was attributable to land assets.

The key economic issue is the apportionment of value between the mine (predominately land assets)
and the refinery (substantially intangible assets arising out of intellectual property and expertise).

Stephen was retained by Alcan as consulting experts. Their role was to prepare a range of financial
models and analysis to support the view that a substantial portion of the value of the transaction was
attributable to non-land assets in the refinery. This involved complex financial modelling and market
analysis. A full integrated model was produced, allowing users to select whether they preferred the
appellant’s or respondent’s submission on each input parameter, and automatically re-calculating the
land-rich ratio.

Stephen worked closely with Alcan’s legal team, Counsel, and various independent experts. Stephen
assisted the legal team during the trial and in preparing sections of final submissions.

8

Side 1917192



Bilag 13

Second Engagement: Independent Expert — The initial judgment contained findings about certain
matters and was sent back to the Commissioner for re-assessment. A dispute arose between the parties
about the effect of the judgment. In particular, the value of a primary 10-year lease had to be
disaggregated from the value of an option to continue the project.

Stephen was retained by Alcan to produce an expert valuation report that addressed the matters in
dispute. Two expert reports were prepared and Stephen was cross-examined on this material. Stephen
prepared an easy to use spreadsheet calculator to assist the Court in testing how different input
assumptions (where the experts could not agree) affected the bottom line. This was used by His
Honour as an aide memoire and was considered to be particularly helpful in the case in terms of
simplifying the effects of a number of complex matters.

Judgment was in favour of Alcan. Stephen’s evidence was accepted and endorsed by the Court.
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