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WACC—

eksoertgruppen

W A CC -ekspertgruppens opgave og form al

o Udarbede en ndstllng tl fastsetielse af formrentmmngen af
netvirksom hedemes fram adrettede nvesterngerm ed
udgangsounkt ien W ACC beregnet foren gennem snilg
netvirksom hed.

o WACC'’en skalgwe etm arkedan essgt afkast, dvs.et rm elgt,
systam atask risiko isteret afkast, svarende til risikoen ved at drive
en regueretm onopo varksom hed ved effekty drift 1D anm ark.

o WACC W ephted Average Costof Capial) erden formrentning, der
gives til kapialbasen og dekkerhem ed aflznning af bade
frem m edkapial og egenkapial.
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eksoertgruppen

W ACC-ekspertgruppens sam m ensethng

Sgren B grre-N ielsen, besgrelsesform and for bla. N atbnalbanken,
tdlgere form and forE Hegukerngsudvalget

B irgite Sloth, professor og prodekan, ph d., K ghenhavns U n versiet og
suppkant 1E nergidlsynet
Ken L .Bechm ann, professor, ph d., Instut forF nansering, CBS

To H ansen, serly rAadgier, kapia arkedsafdelingen, N ationalbanken

C lausParum , kktor, ph d ., Instiut forF nanserng, CBS

U Irik D an W euder, underdirektzr for nfrastuktur, skov, klm a og socal]
ansvarlghed, ATP
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W ACC ’ens kontekst

Hoved- og delelementer i fastsaettelsen af indtaegtsrammerne

Indtzegtsramme
Forrentningsramme

Evt. sanktion ved

utilstraskkelig
leveringskvalitet

K ide:U dvaly for elreguerngseftersynets afsiittende rapport "E n frem tidsskret regulering af elssktoren” . 3
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ekspertgruppen
W ACC’ens opbygning
—0g ekspertgruppeans anbefalede param eterveerder
G o Harisik o3 R isikofri Beta M arkedsrisiko—
& 81]:]55 ostr& = rente 0P egenkapial |# pmem ie
e 0,15 pCt. 0,70 5,50 pct.

Frem m edkapialandel E genkapialandel 3
50 pct.

W ACC efter skat Selskabsskat

WACC forskat
3,31 pct.
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Fastsetizlse af W ACC hos udvalgte europa iske elregu Btorer

Sverige Finland Tyskland J strg

Fasteeteledato 2016 2014 ?oi' Feb.2015 | 0 kt.2011 | N ov.2013 | M ar.2013
D en riskofre ente pct.) 015| 468|280 2,85 3,80 325 2,50
Beta aktiy 035| 035|039 0,54 037 0,325 0,35
Beta egenkepial 070 og8| 072 0,83 0,79 0,69 0,61
M arkedsriskoprem En

oot 550 500 580 5,00 4,55 5,00 5,00
G earng pct) 50 60 52 o - 60 50
G & Heriskoprem & pot) 135|  oss| 1,73 140 - 145 1,35

N om lneleW ACC (fwr

skat)
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H vorfor adskilkerden anbefalede W ACC sg fra udbndet?

o D en riskofrie rente adskiller sg veesentligt fra udlandet.

o D egvrge param etze og fastsettelsean etoder adskiller sg kke veesentlgt fia
udlndet.

U dvalgte europaiske elrequatorers W ACC m ed dansk riskofid rente pa 0,15 pct.:
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Tysk]and H olbnd N orge D anm ark Sverige Fnlnd
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Fastsettelse af den riskofre rente (1)

a) Val af estin ationsperiode
o 3m adnedersgennem snitaf den aktuell satsobligationsrente anbefales

A fpeferden aktuelle m arkedssiuation og nvestoremes aktuele
afkastkrav tilen riskofri hveserng

Anvendes et 10-ars historisk gennem snit ggesdansk W ACC aktuelm ed 2,38
pct-pont. dl 5,69 pct.pga.de seneste 10 ars rentefald.

b) Val af Bbetd

o N ukuponrente baseret pa 5-arige danske statsob ligationer anbefales
"Peribdem atchihg” —5-arige requkringsperiocde . Lglbetd 5 ar
O verkom pensation ved anvendelse af en kengere Isbetd

Anvendes en 10-aryg statsobligationsrente ggesW ACC 'enm ed 0,36 pct-
pomnt.tl4,l7 pct.
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Fastsetizlse af den rniskofre rente ()

C) Fastsettelsestidsounktet

Faldende satsob Iigatonsrenterbetyder, at fastsettelsestdsounktet
paviker resutaeme.

Anvendesda@ fra 2011 ggesW ACC'enm ed 2,19 pct-pont.
Anvendesda@a fra 2013 ggesW ACC'enm ed 0,73 pct-pont.

d) Forskel i rentenveauet pa satsobligationer iudndet og D anm ark

5-arigy satsobigationsrente er 0,1-1,2 pct-point Bvere iD anm ark
end 1de udvalgte europzeiske bnde.G & derdog kke Tysklnd,
hvor renteforskellen GlD anm ark erunder 0,1 pct-pont.

Renteforskellens swrrelse athenger af, hviket bnd der
samm enlignesm ed, og om deranvendes 3 m aneders, 5—eller 10—
ars gennem snit



O verveglserom jisternger 1lyset af den lave riskofrie ren

1.

Pct.

WACC—

ek, Tuppen
Tp%DerB;jpp

A nvendelse af en historisk rentesats fastlhgt ved et gennem snitaf den
riskofre rente overen kengere estin ationgoeriode, f. nedenstéende
four

Sub kit fastsat tlkeg tlden riskofrie rente

H yop1g nsterng af den riskofre rente
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M ndretalsudtalkelse

(@)

(@)

E kspertgruppen edlem K en L .Bechm ann har afgwet en
m hdrezlsudaklse:

" &y findey, atdan dbgeW A CC e for v i forhold tHl ceak tuellem arkedsforhold ag
damed kkeudgara:"markedsnaessyy, senatisk riskondaa afkadka’ . Kankret
finder &, at der 1 fastheopelsn af markedsrhiskgoream n agdamed ilbbasnngn af
ekapialm kosningm kkeertaos tildzeek kel hansn tl kanskvensameaft de e
riskof renter)’

Resten af ekspertgruppens vurderng:

D en anbefakde m arkedsriskopraem & og beregnede W ACC vurderes at
give netvarksom hedeme etm arkedan e ssgt, systam atisk risko nsteret
afkastkrav.D erer 1den anbefalkde m arkedsriskopreem 2 ogW ACC taget
hggde forbetydnngen af det lave renten veau.

10



Forhgjeler for tv WACC

Forhgiw ACC

K an gwve
overnvesteringer og et
sam fundszkonom isk @b
Forhg ¢ priser for
forbrugere og

virksom heder

Forzgelse af

m arkedsveerdiaf
netvirksom hedeme

M ndre ncitam ent tHl
effektivisernger ?

WACC—

ekspertgruppen

ForbBvWACC

=

(e~

K an give
underinvesteringer og et
sam fundszkonom isk &b
For lave priser for
forbrugere og

virksom heder

Reduktion af
m arkedsverdiaf
netvirksom hedeme

Stwrre ncitam ent Hl
effektiviseringer ?

— Forhvert pct-pointW ACC 'en forgges, vil forbrugere og virksom hederhave
en arligm erbetaling pa 90 m .kr. iden forste 5-arige regulkeringsperiode.

—Pa Ing sigtvilen st:gmng pa étpct-pont iW ACC 'en m odsvare en arlg

m erbetaling pa ca. 400 m . kr. arligt.

11



WACC-
ekspertgruppen
SkrerW ACC niweauet tlsoekkelige nvesternger og

fortsat konsoIderng ielssktoren?

o E t rm elgt, systam atisk risko steret afkast svarende tl risikkoen ved at drive en
regu keretm onopo virksom hed ved effekti draft gver kke anlednng til
underinvesternger.

S H istorkken viser, at forskelle iregulatorisk forrentning/W ACC in ellem Jande
kke betyder; at kun lndem ed hggre W ACC kan tlaekke kapial

o D er harveeret nvesteret betydeligt inettetm ed en forrentning pa ang
byggeobIgationsrente + 1 pct.

o D anm ark haren fam teplads iW ord E conom ic Forum s rangering af bedste kvalitet i
Evering af ekkiriciet.

o W ACC er Ingt fia det eneste, derpavirker om fanget af nvesteringer inettet.

o O m fattende konsolidering ielsktoren de seneste 10 ar, hvorantalket af
netvirksom hedererhalveret 4l 65.

o Visratandre forhold end forrentning/W ACC ervaesentligt forkonsolidering

12
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U dviklingen 15, 10 og 30-arige danske statsob ligationer
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Fastsettelse af m arkedsriskopreem En og beta
o M arkedsriskopraem En fastsettes til 5,5 pct.

H istorisk gns. af det danskem erafkast opgprt 1 Credit Suisse

G bbal Investm ent Retums Sourcgbook 2015 pabaggrund af
analyser fra professoreme D In son, M arsh og Staunton O M S) og
W A CC-ekspertgruppan edlem C lausParum

5,0 pct. forkort riskofri rente

3,6 pct. for bng riskofri rente
Surveybaserede undersggelser Femandez/PwC hhv. 5,5/5,6 pct.)
Im plicit beregnnger Camege 7,3 pct.)

o Bemakiv — den systam ataske risiko fastsettes il 0,35

Beta egenkapialbliverherefter 0,70, da gearing erpa 50 pct.Beta
egenkapial forhelem arkedeterpa 1
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Fastsetizlse af ge dsriskopraem &, kapialstuktur og skattesats

o  GaXsrskoprem Fn fastsettes till,35 pct. og beszr af:
K rediriskoprem 2 pa 1,27 pct. som bersgnes som :

G ns.af spread m ellem utility bondsm ed BBB /A —ating og en riskofri
rente

Lgbetid pa over 10 ar da netvirksom hedeme har nciam ent tilat
optage frem m edkapialfinansierngm ed en kengere betid end 5 ar
Pga. refnanserngsriskoan .

T ilkeg forudstedelsesom kosmingerpa 8 basispoint

o K apialsobuktur fastsettes il 50 pct.

Skennet er fastsat pa baggrund af gearing hos europee iske
forsyningsselskaberm ed BBB /A ratng

o Skattesatsen fastsettes tl 22 pct.
E rden gedendem argnak selskabsskattesats



F'rem gangan &de for fastsettelse af WACC (D) WACC-—

. . ekspertgruppen
o H osde gvrge udvalgte europae ke reqgulatorer fastkegger

regubator selv W ACC ’en for netvrksom hedeme

T ilstwtte for sh fastkeggelse har disse requBtorer ofte fBet udarbe et
en rgpporthosen revisions/konsukntyirksom hed m ed forskhg til
W ACC-param etrenes og W ACC 'ens storrelse

o  ID anm ark harE Fegulkrngsudvalget foreshet, at det ien
bekendtprelse fastkegges, hvordan W ACC 'ens skalberegnes pa
baggrund af ndstallng fra en rapport fra et uatheenggt
ek spertudval.

W A C C-ekgpoertgruppens anbefaling er kke et teoretisk bud, som D ansk
Energianforer

E kspertgruppen harbaseret deres rapport pa en ng rmekke em piriske
analyser og rgpporter fra danske og uden andske konsukenthuse,
fnansklke nstutioner, andre regubatorer og akadem mom W ACC 'ensog
de enkelte W A CC -param etze beregnng og stwrrelse 1D anm ark og 1
udlandet.

E ksoertgruppen anser s for at veere kvalificeret tilat udgve de

ngdvendige sken pabaggrund af ovennevnte. E kgpertgnippen har kke
flindet det ngdvendigt at ndhente yderligere rapporter/ analyser fia
konsuknthuse. v
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Frem gangam ade for fastsettelse af WACC ) S
spertgruppen

o D eter kke nom al frem gangan &de 1D anm ark at ogrge de regulerede
slskaber eller deres nvestorer, om hvike gnskerelker krav de hartil
forrentning, og fastkegge W ACC ‘en pabaggrund heraf

H verken ved W ACC -r=gukringen af tekenetfene & rhvervssgyrelsen)
E Ierved W ACC-regukrngen af elnet, gasnet eller pd varm eom r2det

o D eterikke nom al frem gangan &de ide udvabte europaeiske lande at sporge
de requlkerede selskabereller deres nvestorer, om hvike gnskerellerkrav de
hartdl forrentning og fastkegge W ACC 'en pa baggrund heraf

o  Forskelm ellem hvad selskabeme siger/ svarer og hvad selskabeme faktisk
gor kan fx skyldes stategisk svarangwvelse elkeratm an haret officelt
forrentnngskrav, m en ipraksis afviger herfra)

o  Anbefalihgeme erbaseret pam arkedsdata, m en en egently
m arkedstest/ virkelighedstest af den nye gkonom iske regulering, herunder af
den fastsatte W ACC kan kke gennam foresex ante. E fiekteme af den
endrede gkonom iske regulring, hemunderden vaesentligt nyem &de at
opgere forrenthgsgrundlget og den fastsatte forrentn ngssats W ACC ‘en)

3, forventes forst at kunne vurderes overen kengere arreekke. -
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