=]

[
o
£
B
L

UDSKRIFT
AF
SO- & HANDELSRETTENS DOMBOG

DOM
(ikke-fortrolig version)

Afsagt den 30. august 2016

U-1-08

DONG Energy A/S
(advokat Christian Karhula Lauridsen og advokat Erik

Bertelsen)
mod

Konkurrenceridet

(advokat Jacob Pinborg)

Biintervenienter til stotte for Konkurrencerddet:
1) Energi Danmark A/S

2) Scanenergi A/S

3) OKa.m.b.a,

(advokat Henrik Peytz og advokat Henrik Holtse for alle)




Indholdsfortegnelse

SAGENS BAGGRUND OG PARTERNES PASTANDE . 2 : 3
OPLYSNINGERNE | SAGEN ........ - . : ¥ . : ]
RADSAFGORELSEN OG ANKEN/EVNSKENDELSEN | ELSAM HI-SAGEN ettt et anies
RADSAFCORELSEN .oovoccviiiiiinnreaseievs e
ANKEENEVNESKENDELSEN ...ooooooicciinsssaress sessssssnsassssssissssinns AR A e T

SUPPLEMENT TIL RADETS OG ANKEN/EVNETS SAGSFREMSTILLING oo
ELSAM I-SAGEN OG INDGAELSE AF TILSAGNSAFTALEN .oooovviiimmiisinimmmssssinneenns R L peep e Ly
FORLOBET FREM TIL OPSIGELSEN AF TILSAGNSAFTALEN ...oovvrvvrsriiesssismmsss sttt s 130
ELSAM JI-BAGEN oo.roooeemssessssesoss s sesimsssshssasss s s s i 1 oAb 00D OO o | |
msmmmassnc&:nm
VI O SKIDN ... osoveeessessessesesses st o8 see s 1SR A0 e — 141
OVRIGT MATERIALE i T PP R PITL I A 190
T L I ..190
ARSRAPPORTER FOR ELSAM ...vovociisiuummmssreeeeosisssmssomsmssssss s s st ...181
ILLUSTRATION AF EL-SPOTPRISEN [ FEBRUAR 2009 ...vooooiiininnnsiinnes oo e seeeeper seemmn S T R i e I
FORKLARINGER . . . = : ; 193
PARTERNES SYNSPUNKTER. = T . ; : - . 195
ELSAMS SYNSPUNKTER e ———————————— s TS
KONKURRENCERADETS SYNSPUNKTER I e S Tl P LRI SRR
$@3- OG HANDELSRETTENS BEGRUNDELSE OG RESULTAT...... o . e et 493




Sagens baggrund og parternes pastande

Denne sag handler om, hvorvidt elproducenten Dong Energy A/S har overtradt konkurren-
celovens § 11 og TEUF-traktatens artikel 102 (tidligere TEF artikel 82) ved i perioden fra den
1. januar 2005 til den 30. juni 2006 at have misbrugt en dominerende stilling pa markedet for
engrossalg af fysisk el i Vestdanmark til at opna urimeligt heje priser (den sikaldte “Elsam

Ill-sag™).

Under sagen skal retten foretage en provelse af Konkurrenceankenzvnets kendelse af 3.
marts 2008, der opretholdt Konkurrenceradets afgerelse af 20. juni 2007 i Elsam Il-sagen for
perioden 1. januar 2005 - 30. juni 2006.

Den adfaerd, som er til bedemmelse under sagen, er udvist af elproducenten Elsam A/S, som
blev en del af Dong Energy-koncernen pr. 1. juli 2006 (for en n@rmere omtale af virksomhe-
derne henvises nedenfor til radsafgorelsens pkt. 27-30). I overensstemmelse med frem-
gangsmaden i parternes processkrifter vil Dong Energy A/S derfor i det felgende blive be-

navnt “Elsam”.

Elsam har nedlagt felgende pastande:

Principalt: Punkt 26, 1. led, i Konkurrenceridets afgorelse af 20. juni 2007 som stadfz-

stet ved Konkurrenceankenavnets kendelse af 3. marts 2008 ophaves.
Subsidiart: Punkt 26, 1. led, i Konkurrenceradets afgerelse af 20. juni 2007 som stadfz-
stet ved Konkurrenceankenavnets kendelse af 3. marts 2008 ophazves og

hjemvises til fornyet behandling.

Konkurrenceradet, som efter fast praksis optraeder som part i sager vedrorende kendelser af-

sagt af Konkurrenceankenzvnet, har nedlagt pastand om frifindelse.
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Energi Danmark A/S, Scanenergi A/S og OK a.m.b.a., som alle er elhandelsselskaber, der har

kebt el fra Nord Pool-spotmarkedet i den pageldende periode, er indtrddt som biinterveni-

enter til stotte for Konkurrenceradet.

Forud for hovedforhandlingen af sagen har der veeret afsagt kendelser om en rakke sporgs-
mal, herunder om forelzggelse af prajudicielle sporgsmal for EU-Domstolen og om syn og
skon. Se- og Handelsrettens kendelse af 5. november 2010, hvorved der blev givet tilladelse
til afholdelse af syn- og sken, blev karet til og stadfastet af Hojesteret ved Hejesterets ken-
delse af 13. oktober 2011 i sag 13/2011.

Oplysningerne i sagen

Radsafgerelsen og ankenavnskendelsen i Elsam [ll-sagen

Radsafgorelsen

Den 20. juni 2007 traf Konkurrenceradet afgorelse i Elsam Ill-sagen. Konkurrenceradet fandt,
at Elsam i hele perioden 2005-2006 havde misbrugt en dominerende stilling pa markedet for
engrossalg af fysisk el i Vestdanmark ved at anvende en strategi for indmeldelse pa el-bersen
Nord Pool, der resulterede i urimelige salgspriser i strid med konkurrencelovens § 11, stk. 1,
jf. stk. 3, nr. 1, og TEUF-traktatens artikel 102, stk. 1, jf. stk. 2, litra a (tidligere TEF artikel 82,
stk. 1, jf. stk. 2, litra a).

Nord Pool er en bors for engroshandel med elektricitet, som er oprettet af Norge, Sverige,
Finland, Danmark og Tyskland. Nord Pool drev i den periode, som sagen vedrerer, et mar-
ked for terminshandel med e!, Eltermin, og et marked for fysisk hande! med el, Elspot. Neer-
varende sag angar Elsams indmeldinger pa Nord Pools el-spotmarked (i det felgende blot
omtalt som “Nord Pool”). For en nzrmere omtale af Nord Pools funktion henvises til pkt. 93-

98 i ridsafgerelsen.



Konkurrenceradets misbrugsvurdering bygger forst og fremmest p3 anvendelsen af en rak-
ke misbrugstests, som Konkurrencestyrelsen selv har udviklet, 0g som benavnes test A-G. |
test A identificeres sikaldte "kritiske timer”. Beregningen af kritiske timer i test A sker ved
hjzlp af et bagvedliggende excel-regneark, som Elsam ogsi har faet adgang til i forbindelse
med sagen. Test A identificerer i alt 1.484 timer i hele perioden 2005-2006 og 969 timer i peri-
oden fra 1. januar 2005 il 30. juni 2006. “Kritiske timer” er timer, hvor Elsam har opnaet en
pris for el pa det vestdanske marked, der er hejere end den i test A tilladte teststerreise. Den
anvendte teststerrelse er summen af en rakke delelementer, der bestir af gennemsnitlige
omkostninger, et tilleg for egenkapitalforrentning, et sakaldt " prisvariationstilleg” og et
CO2-tilleg. Med test B tilsigter radet at undersege, om prisen i sig selv er urimelig. Test A og
B er nrmere beskrevet i pkt. 393-524 i radsafgerelsen. Test A og B er suppleret med en rak-
ke ovrige tests (test C-G), der tilsigter at undersege, om test A og B giver et retvisende resul-

tat. Test C-G er naermere beskrevet i pkt. 525-561 i ridsafgorelsen.

Af radsafgerelsen fremgar i det hele:

"

ELSAMS ELPRISER I 2005 OG 2006
Resumé

L Denne sag drejer sig om, hvorvidt den danske elproducent Elsam A/S (heref-
ter “Elsam”) i perioden 1. januar 2005 til 31. december 2006 har misbrugt sin domine-
rende stilling pa engros-elmarkedet i Vestdanmark il at opna urimeligt hoje priser.

2. Sagen er en opfoelgning pa Konkurrenceridets afgorelse i Elsam Il sagen fra
2005 [fodnote udeladt], hvor radet traf afgorelse om, at Elsam i perioden 1. juli 2003
til 31. december 2004 havde misbrugt sin dominerende stilling, idet Elsam havde an-
vendt en prisstrategi for indmeldelse pa Nord Pool, som resulterede i, at Elsam i 900
timer i perioden opniede urimeligt heje priser.

3. Konkurrencestyrelsen har Pé den baggrund foretaget en lignende underso-
gelse af Elsams adferd i 2005 0g 2006. Undersogelsen baserer sig generelt pa de
samme analyser og den samme misbrugstest, der blev anvendt i Elsam Il sagen.

4. Det relevante marked er markedet for engrossalg af fysisk el i Vestdanmark.
Elsams markedsandel i Vestdanmark Pé det relevante produktmarked kan umiddel-
bart opgeres til mellem [30-40] og 50 pet. i 2005-06, men meget taler for, at man ved
vurderingen af Elsams faktiske markedsstyrke alene skal se pa Elsams markedsandel
af de centrale vaerkers produktion 0g nettoimporten, hvor Elsams markedsandel kan
opgeres til mellem [40-50] og 79 pct. i 2005-06.




5. At Elsams markedsandel af produktionen pa de centrale veerker udtrykker
Elsams faktiske markedsstyrke, skyldes, at Elsams konkurrenter i Vestdanmark ho-
vedsageligt rader over sakaldt ufleksibel produktionskapacitet. Ufleksibel produkti-
on er kendetegnet ved, at el-produktionen kun i begrenset omfang athenger af mar-
kedsprisen pa el, men snarere af efterspergslen efter fjernvarme (decentral kraftvar-
meproduktion), eller af hvor meget det blaser {vindproduktion). Endvidere er der
betydelige kapacitetsbegransninger pé forbindelserne til Norge/Sverige og Tyskland,
hvilket betyder at udenlandske producenter kun i begrenset omfang udever et kon-
kurrencepres pa Elsam.

6. Elsam er saledes i perioden 1. januar 2005 til 1. juli 2006 den eneste produ-
cent med en fleksibel produktionsform (centrale kraftvaerker) pa det relevante mar-
ked. Efter den 1. juli 2006 indtreder Vattenfall pa markedet ved sin overtagelse af to
centrale varker, men Elsam er fortsat den starste producent med fleksibel produkti-
onsform, da selskabet ejer ca. 63 pet. af kapaciteten pa de centrale kraftvaerker, mens
de resterende 37 pet. ejes af Vattenfall.

7. Disse forhold indebzerer, at Elsam i store dele af 2005-06 er sakaldt “residual
monopolist”, dvs. at Elsams indenlandske og udenlandske konkurrenter ikke kan
dakke hele den vestdanske eftersporgsel, og at Elsam derfor i et betydeligt omfang
kan faststte elprisen i Vestdanmark uafhengigt af andre markedsaktarer.

8. Elsams indmeldte udbudskurver til Nord Pool understreger endvidere, at
Elsam besidder markedsmagt pa det vestdanske marked. Det skyldes fx, at der ikke
er sammenhzeng mellem Elsams udbudskurve og Elsams omkostninger ved at pro-
ducere el. Endvidere indebzrer Eisams anvendte prisstrategi pa Nord Pool, at der i
nogle timer skabes flaskehalse pi forbindelserne til Norge/Sverige, si Vestdanmark
bliver et serskilt prisomrade pa el-borsen med en hoj pris. Tilsvarende betyder pris-
strategien i andre timer, at der ikke bliver skabt flaskehalse til Norge/Sverige. Derved
undgér Vestdanmark at blive et saerskilt prisomrade med en lav pris.

9. Eisam kan dermed — i kraft af sin position som residual monopolist pa det
vestdanske marked - ved sin budstrategi reelt bestemme, om der skabes flaskehalse
pa forbindelserne og dermed sikre en hejere pris i Vestdanmark, end der ville viere
tilfeidet under virksom konkurrence.

10. Det er vurderingen, at Eisam i alle timer i 2005-06 indtager en dominerende
stilling pa det relevante marked, da Elsam besidder den fornedne markedsmagt til at
handie uafhaengigt af andre akterer. Uanset om Elsam vaelger i en konkret time at
udnytte sin stilling til fx at skabe eller forhindre en flaskehals for at opna heje priser
eller ej, vurderes det, at den veldokumenterede mulighed for at handle uafhangigt af
andre aktorer, er afgarende — og tilstraekkelig - for at kravet om tidsmaessig udstraek-
ning af dominansen er opfyldt.

11. Vurderingen understattes bl.a. af, at en undersegelse af Vattenfalls budkur-
ver i Vestdanmark for 2, haivar 2006 viser, at




12, Konkurrencestyrelsen anvender en misbrugstest til at vurdere, hvorvidt El-
sam har misbrugt sin dominerende stilling i 2005-06 til at opna urimeligt haje priser.
Den anvendte misbrugstest 13 ogsa til grund for Konkurrenceridets afgarelse i Elsam
Il sagen. Testen sammenligner forholdet mellem Elsams priser og omkostninger som
foreslaet af EF-domstolen i United Brands-sagen.

13. Misbrugstesten inkluderer - i modsetning til i Elsam II sagen - Elsams om.-
kostninger ved brug af CO2-kvoter, da dette kvotesystem blev indfort med virkning
fra 1. januar 2005. Elsam har i 2005-06 kun fa faktisk afholdte omkostninger til CO2
Pga. de gratis tildelte kvoter fra den danske stat. CO2 kan dog udgere en sikaldt al-
ternativ-omkostning for Elsam, da selskabet i et vist omfang har mulighed for at und-
lade at producere el og i stedet sxlge de tildelte gratiskvoter pa en markedsplads for
CO2-kvoter.

14. Ud fra et forsigtighedshensyn inkluderer misbrugstesten et sakaldt “CO2-
tilleg”, hvori 100 pet. af den relevante CO2-pris indregnes. CO2-till=gget kompense-
rer herved Elsam for den maksimale akonomiske veerdi af selskabets CO2-kvoter, jf.
pkt. 490-524,

15. Misbrugstesten bestir af i alt syv tests (A - G):

16, Test A identificerer de sakaldte “kritiske timer”. Det er kendetegnende for
en kritisk time, at Elsam i denne time opnar en pris pa det vestdanske marked, der er
vaesentlig hejere end Elsams faktisk afholdte omkostninger i den tilsvarende time. |
en kritisk time har Elsam siledes opnaet en foreneste, der er vaesentlig hejere, end
hvad der kan opnas pa et marked med virksom konkurrence.

17. Test B bekrafter, at prisen i de kritiske timer i sig selv er urimelig. Det sker
ved at sammenligne prisen i de kritiske timer med prisen i tilsvarende ikke-kritiske
timer. Ved en tilsvarende time forstas en time Pa samme tidspunkt i dognet men pa
en anden dag.

18. Samlet set viser misbrugstesten, at Elsam i 2005-06 har opnaet urimeligt haje
priser i 1.484 timer, og det hertil knyttede forbrugertab kan opgores til ca. 111 mio.
kr., jf. tabel 1a.

Tabel 1a; Resultat af misbrugstest

L halvir2005 | 2, halvir 2005 1. halvir 2006 | 2. halvir 2006 Ial
L 128 356 485 515 1484
timer
Forbrugertab 16 mio. kr. 50 mio. kr. 21 mio. kr. 24 mio, kr. 111 mio_ kr.
19. Som det fremgar af ovenstiende indregner misbrugstesten af forsigtigheds-

hensyn CO2-kvoter, som er blevet tildelt Elsam gratis. Supplerende kan det oplyses,
at safremt samme misbrugstest gennemfores, hvor CO2 vaerdien indregnes med 0
pet. vil antallet af kritiske timer veere hojere, jf. tabel 1b.




Tabel 1b: Resultat af misbrugstest ved 0 pet. CO2-tillag

1. halvar 2005 | 2.halvar2005 | 1. halvir2006 | 2.halvir 2006 1alt
Antal keitiske 383 1.688 3.201 2692 7.964
timer
Forbrugertab 39 mio. kr. 156 mio. kr. 427 mio. kr. 161 mio. kr. 783 mio. kr.
20, Til sammenligning identificerede Konkurrencestyrelsen i Elsam II sagen i alt

900 kritiske timer (728 kritiske timer i 2. halvar 2003, 110 kritiske timer i 1. halvar
2004 og 62 kritiske timer i 2. halvar 2004), hvor forbrugertabet i de kritiske timer ud-
gjorde ca. 187 mio.kr.

21 De efterfolgende tests (C — G} viser samme entydige resultat; nemlig at test
A - B er en retvisende men forsigtig vurdering af, i hvilke timer Elsam har patvunget
el-keberne en urimelig haj pris pa det vestdanske marked.

22, Det er siledes Konkurrencestyrelsens vurdering, at der er et urimeligt for-
hold mellem Elsams faktisk afholdte omkostninger og den faktisk opkrevede pris i
den undersogte periode, og at der er tale om patvingelse af en pris, som i forhold til
prisen for el i tilsvarende timer er urimelig.

23. Pa den baggrund finder Konkurrencestyrelsen, at Elsam har misbrugt sin
dominerende stilling, jf. art. 82, stk. 1, litra a} og konkurrencelovens § 11, stk. 3, nr. 1.

24. Tidligere har Konkurrencestyrelsen opsagt en tilsagnsaftale med Elsam an-
gaende Elsams indmeldelsespolitik pa Nord Pool, jf. pkt. 37-43, og i Elsam II sagen
pabed Konkurrenceradet Elsam ikke at indmelde priser over et vist niveau pa Nord
Pool spotmarked. Elsam péklagede Konkurrenceradets afgarelse til Konkurrencean-
kenzevnet (herefter "KAN"), der den 14. november 2006 ophaevede Konkurrencera-
dets afgorelse. Af preemisserne til KAN's kendelse fremgar bl.a. at:

“Prisindgreb md som udgangspunkl anses for skadelige for konkurrencen og virksontheder-
nes effektivitet, og anvendelse af prisindgreb i medfor af § 16, stk. 1, nr. 2, forudsatier sar-
egne markedsvilkdr uden virksom koukurrence og uden udsigt til virksom koukurrence,
feks. fordi der forcligger klar og vedvarende dominans.”

25. Af preemisserne til KAN’s kendelse fremgér det imidlertid ogsa, at:

" Ankenaonet tiltreder, at Elsam i perioden 1. juli 2003 til 31. december 2004 indtog en
dominerende position pd et marked for engrossaly af fysisk el i Vestdmunark, og at Elsatm
har misbrugt denne stilling. Ankenzconet finder siledes, at Konkurrenceridet med den pé-
klagede afgorelses omfatiende og dybigdende undersogelser og analyser i hvert fold har pa-
vist, at Elsam i perioden havde mulighed for i et vist omfany at styre prisdannelsen pi det
nazonte marked og i et vist omfang gjorde det i strid imed konkurrencelovens § 11, stk. 1, jf.
stk. 3, nr. YEF-traktatens artikel 82, stk. 1, jf. stk. 2, litraa.” [fodnote udeladt]

Afporelse
26. Det meddeles DONG Energy A/S, at

e Elsam Kraft A/S, der er overtaget af DONG Energy A/S i forbindelse
med fusionen mellem DONG A/S og Elsam A/S, har misbrugt sin domi-



nerende stilling p3 markedet for engrossalg af fysisk el i Vestdanmark
ved i perioden 1. januar 2005 til 30. juni 2006 at anvende en strategi for
indmeldelse pa Nord Pool, der resulterer i urimelige salgspriser i strid
med EFT art. 82, stk. 1, jf. art. 82, stk. 1, litra a og konkurrencelovens §
11, stk. 1, jf. § 11, stk. 3, nr. 1, og at

* Elsam Kraft A/S, der efter fusionen hedder DONG Energy Generation
A/S - trods Vattenfalls indtreden pa markedet i 2. halvir af 2006 — fort-
sat har en dominerende stilling pa markedet for engrossalg af fysisk el i
Vestdanmark, og at selskabet i perioden 1. juli 2006 til 31. december 2006
har misbrugt sin dominerende stilling pa markedet for engrossalg af fy-
sisk el i Vestdanmark ved at anvende en strategi for indmeldelse pa
Nord Pool, der resulterer i urimelige salgspriser i strid med EFT art. 82,
stk. 1, jf. art, 82, stk. 1, litra a og konkurrencelovens § 11, stk. 1, jf. § 11,
stk. 3, nr. 1.

Sagsfremstillin

Virksomhederne

27. Elsam A/S blev dannet den 20. juni 2000 som et resultat af en fusion mellem
en rekke jyske og fynske el- og fiernvarmeproducenter. Elsam A/S var - delvist gen-
nem sit datterselskab Elsam Kraft A/S - aktiv inden for produktion og salg af elektri-
citet pa engrosmarkedet og i produktion og salg af fiemvarme,

28. Elsam har siden 1. juli 2006 veret en del af DONG Energy A/S, der blev
dannet som resultatet af en sammenlagning af seks danske energiselskaber {DONG,
Elsam, ENERGI E2, N ESA, Kebenhavns Energis elaktiviteter og Frederiksberg For-
syning).

29. DONG Energy er aktiv i forskellige dele af energisektoren. Fra efterforsk-
ning og produktion af olie og naturgas, over produktion af el pa kraftvaerker og ved-
varende energianlag, til distribution af el og §as samt kontakt med slutbrugere gen-
nem markedsfering, salg og energirad givning.

30. Det bemacrkes, at Konkurrencestyrelsen i denne afgerelse udelukkende an-
vender betegnelsen “Elsam” til trods for, at Elsam i en del af perioden har vaeret en
del af DONG Energy. 1 afgorelsen dekker “Elsam” saledes over Elsam A/S (nu
DONG Energy Power A/S), Elsam Kraft A/S (nu DONG Energy Generation A/S) og
DONG Energy A/S.

Konkurrencemyndighedernes tidligere sager vedrorende Elsam

31, Konkurrencestyrelsen, KAN og EU Kommissionen har inden for de seneste
ar behandlet en raekke sager vedrerende Elsam. Da sagerne har betydning for den fo-
religgende afgerelse, gives der i det falgende en kort gennemgang af de vigtigste sa-

ger.
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Elsam I (2003)

3z, Konkurrenceradet behandlede i 2003 en klage over Elsam og Energi E2’s ad-
ferd pa markederne for elspot i 2000 og 2001. [fodnote udeladt] Sagen angik spargs-
malet om, hvorvidt Elsam og Energi E2 misbrugte deres dominerende stilling i hen-
holdsvis Vest- og @stdanmark til at opkraeve urimelige priser ved engrossalg af el
ved handel pd Nord Pool.

33. Under sagens behandling afgav Elsam og Energi E2 tilsagn om fremtidige
indmeldelser af bud pa Nord Pool, jf. bilag 1. Indmeldelsespolitikken rettede sig mod
de timer, hvor @st- og Vestdanmark som folge af flaskehalse pa transmissionsforbin-
delserne var selvstendige markeder, og hvor selskaberne efter Konkurrencestyrel-
sens vurdering var dominerende. 1 disse timer ville Elsam og Energi E2 ikke indmel-
de priser til Nord Pool, der oversteg den forventede hajeste af nabolandenes priser.

3. Konkurrenceradet fandt pa baggrund af de afgivne tilsagn ikke grundlag for
at fortsette undersagelserne af de historiske matrkedsforhold i perioden 2000 og 2001,
og Radet undlod derfor at traeffe afgorelse i sagen, jt. konkurrencelovens § 14, stk. 1,
3. pkt.

35. Dette var yderligere begrundet med, at den undersegte periode matte karak-
teriseres som en erfaringsfase for aktorerne, hvor der skulle opbygges erfaring med
det nyligt liberaliserede marked.

36. Konkurrenceradet vurderede derfor, at det var bedre for markedet at skabe
en fremadrettet losning ved hjlp af en tilsagnsaftale med Elsam.

Elsams overtradelse af tilsagnsaftalen (2003)

37. 1 tilsagnsaftalens sidste afsnit defineres, hvornar tilsagnet anses for over-
tradt:

“Huis summen af differencen pi timebasis mellem den vestdanske pris og den hojeste af
timepriserne i Sverige, Norge 08 Tyskland er nul (eller mindre end nul) — set over el kvar-
tal, vil indmeldelsespolitikken varre overholdt.”

38 Konkurrencestyrelsen konstaterede efterfolgende, at Elsam ikke havde
overholdt tilsagnsaftalen i perioden 1. juli — 30. september 2003, da der i alt var 227
timer med flaskehalse pa transmissionskablerne fra Norge/Sverige til Vestdanmark,
og i disse timer udgjorde summen af differencen pa timebasis mellem den vestdan-
ske pris og den hejeste af nabopriseme 24.856 kr.

39. Konkurrencestyrelsen ansd pa den baggrund tilsagnet for overtradt i perio-
den 1. juli - 30. september 2003.

Konkurrencestyrelsens ophacvelse af tilsagnsaftalent med Elsam (2005)

40. Konkurrencestyrelsen opsagde tilsagnsaftalen med Elsam den 23. juni 2005,
jf. bilag 2.



=

41. Baggrunden for opsigelsen var, at Elsam havde overtradt tilsagnsaftalen,
samtidig med at forudsaetningerne for aftalen ikke var blevet opfyldt.

42, Konkurrencestyrelsen havde saledes trods tilsagnsaftalens eksistens lobende
modtaget klager over Elsams misbrug af sin dominerende stilling til at opkraeve uri-
melige priser pa markedet for engrossalg af el i Vestdanmark. Forventningen om, at
tilsagnene og udviklingen i markedet ville opveje virkningemne af den begrensede
konkurrence og dermed begreense udevelsen af misbrug, var siledes ikke blevet rea-
liseret.

43. Hertil kommer, at tilsagnsaftalen var baseret pa en foruds®tning om, at der
ville komme et reelt konkurrencepres fra Tyskland pa det vestdanske marked. Men
Konkurrencestyrelsen ratte konstatere, at den forventede etablering af markedssplit-
ting pa Tysklandskablet ikke fandt sted.

Fusion mellem Elsam og NESA (2004)

44. I marts 2004 fusionerede Elsam med NESA A/S, der var en viesentlig mar-
kedsakter pd det ostdanske detailmarked. Med fusionen overtog Elsam endvidere 36
pct. af aktierne i den sterste ostdanske elproducent Energi E2, hvilket umiddelbart
gav anledning til konkurrencemassige betenkeligheder, da Elsam hermed ville f3 en
betydelig indflydelse pa den eneste anden storre elproducent i Danmark.

45. Konkurrenceradet godkendte fusionen pi baggrund af en rackke tilsagn, der
samlet set opvejede de konkurrenceskadelige effekter, sorn fusionen ellers ville have
skabt. Elsams tilsagn omfattede bl.a. frasalg af en reekke decentrale kraftvarmevzerker
samt udbud af en stigende del af Elsams produktion som virtuel kapacitet (VPP) fra
2006 og fremover.

Elsam I (2005)

46. Konkurrenceradet traf den 30. november 2005 afgerelse om, at Elsam i peri-
oden 1. juli 2003 - 31. december 2004 havde misbrugt sin dominerende stilling pa det
vestdanske marked, idet Elsam havde anvendt en prisstrategi for indmeldelse pa
Nord Pool, som resulterede i, at Elsam i 900 timer i perioden opnaede priser, der var
urimeligt hoje.

47. Sagens baggrund var, at det vestdanske systemansvar Eltra (nu Energi-
net.dk) den 8. august 2003 kontaktede Konkurrencestyrelsen og udtrykte bekymring
over prisdannelsen pa engrosmarkedet for el i Vestdanmark i lebet af sommeren
2003, saledes som denne kom til udtryk pi spotmarkedet pd den nordiske elbors
Nord Pool. ifelge Eltra manipulerede det danske elproduktionsselskab Elsam A/S
markedet, saledes at prisen i Vestdanmark i perioden regelmassigt fulgte en meget
hej tysk pris.

48, Pa baggrund heraf og af en efterfolgende henvendelse fra Nord Pool indled-
te Konkurrencestyrelsen af egen drift en undersogelse af prisdannelsen pa engros-
markedet for el i Vestdanmark i perioden 1. juli 2003 til 31. december 2004,
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49. Konkurrencestyrelsen fandt, at Elsam ved indlaeggelse af bud pa Nord Pool
anvendte en prisstrategi, der indebar, at Elsam opnaede en pris, der vesentligt over-
steg Elsams omkostninger i et ikke ubetydeligt antal timer.

50. Konkurrencestyrelsen udpegede ved hjelp af en misbrugstest en rekke ti-
mer, hvor Elsams strategi for indmeldelse af salgsbud pa Nord Pool resulterede i
urimelige priser. Disse timer karakteriseredes som “kritiske timer”. Til belysming af
misbruget i de kritiske timer blev en rakke yderligere tests gennemfort. De yderlige-
re gennemforte tests viste entydigt, at de udpegede kritiske timer var udtryk for et
retvisende men forsigtigt skan over antallet af timer, hvor Elsams priser var urimeli-

ge.

51. Konkurrenceradet meddeite pi den baggrund Elsam et pabud, der fastsatte
et loft over de priser, som Elsam fremover matte indmelde til Nord Pools spotmar-
ked.

52. Elsam ankede efterfolgende Konkurrenceradets afgorelse til KAN.
KANs afgorelse i Elsam II sagen

53. KAN ophzvede den 14. november 2006 Konkurrenceridets afgorelse i El-
sam I sagen. KAN's premisser til kendelsen er gengivet i det folgende:

" Ankenzonel tilireder, at Elsam i perioden 1. juli 2003 til 31, december 2004 indtog en
dominerende position pd et marked for engrossalg af fysisk el i Vestdanmark, og at Elsam
har misbrugt denne stilling. Ankenavnet finder siledes, at Konkurrencerddet med den pa-
Klagede afgorelses omfatiende og dybigdcnde undersogelser og analyser i livert fald har pi-
vist, at Elsam i perioden havde mulighed for i et vist omfang at styre prisdannelsen pii det
nazonte marked og i et vist omfang gjorde det i strid med konkurrencelovens § 11, stk. 1, jf.
stk. 3, nr. 1/EF-traktatens artikel 82, stk. 1, If stk 2, litra o,

Ankenavnet finder imidlertid, at direkte prisindgreb med ijemmel § konkurrencelovens §
16, stk. 1, nr. 2, er forbundet med en sidan risiko for afgorende skadevirkninger pi ved-
kommiende marked, at beshitning ferom stiller sarlige krav til konkurrencemyndighedernes
undersogelse af et sidant indgrebs nedvendighed og forventelige virkninger pd markedet.
Prisindgreb mi som udgangspunkt anses for skadelige for konkurrencen og virksombeder-
nes effektivitet, og anvendelse af prisindgreb i medfor af § 16, stk. 1, nr. 2, forudsactler saer-
egne markedsvilkdr uden virksont konkurrence og uden udsigt til virksom konkurrence,
feks. fordi der foreligger klar og vedvarende markedsdominans,

I den foreliggende sag er pabuddet ont overholdelse af et prisloft begrundet i Elsams adfarrd
pit markedet i 2003 og 2004. Det er meddelt til ikrafttracdelse den 29. december 2005 nted
henblik pa at have virkiting pa markedet frem bl 31. december 2008 cller til et sidant tidli-
gere tidspunkt, wor forholdene pa markedet har @ndret sig si vasentligt, at Elsam ikke
{mngere kan anses som dominerende.

Der er tale om et meget ungt marked, som har vaeret og forisat er under udvikling og for-
andring. Elsams adferd pd markedet tilbage i 2003 og 2004 (i perioden 1. juli 2003 til 31.
december 2004) mii anses for medbestemt af tilsagnsaftalen med Konkurrencestyrelsen af
14. marts 2003 — en aftale, som Konkurrencestyrelsen forst den 23. Jjuni 2005 har opsagt.
Der er endvidere i mellemiiden bla. sket det, at det svenske selskab Vattenfall AB har over-
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taget to Elsam-kraftvarker og dermed 37 % af Elsams hidtidige centrale kraftvarrkskapaci-
tet, og at Elsam har skullet szlge 230 MW decentral kraftvaerkskapacitet og 600 MW vir-
tuel kapacitet,

Pi denne baggrund, og ndr yderligere henses til de betankeligheder vedrorende prisindgreb,
sont er udtrykt af Encrginet.dk og Nord Pool med opgaver af hetydning for elmarkedets op-
timale funktion, finder ankenzvnet, at der uanset Konkurrencerddels meget omfatlende og
dybtgaende — bagudrettede — undersogelser og analyser ikke i den piklngede afgorelse er det
fornodne — fremadrettede — grundlag, som efter det anforte nd kraeves Hl udstedelse af et
prispibud som det meddelte. Ankenaronet opharver derfor pabudet om prisindmelding pd
Nord Pool spotmarked.” [fodnote udeladt]

54. Af hensyn til en rakke bebudede erstatningssager har Elsam efterfolgende
indbragt bide KAN's og Konkurrenceradets afgarelse til So- og Handelsretten for at
opna en materiel domstolsprevelse af misbrugsspergsmalet.

Fusionsaftale mellem DONG Energy og Vattenfall (2005)

55. 1 2005 fremkom bade DONG og det statsejede svenske elselskab Vattenfall
med kobstilbud til Elsams aktionerer. Resultatet blev, at DONG fik direkte eller indi-
rekte kontrol over 64,7 pct. af aktierne i Elsamn, mens Vattenfall fik direkte eller indi-
rekte kontrol over de resterende 35,3 pct. af aktierne.

56. Efterfolgende indgik DONG og Vattenfall en sakaldt “Main Asset Swap
Agreement” (MASA), hvorefter DONG overtog Vattenfalls 35,3 pct. af aktierne i El-
sam mod, at Vattenfall fik overdraget [20-25] pct. af samtlige aktiver i Elsam og Ener-
gi E2.

57. Vattenfall fik i henhold til fusionsaftalen bl.a, overdraget ejerskab af to cen-
trale varker i Vestdanmark (Nordjyllandsveerket og Fynsvaerket), et centralt vaerk i
Ostdanmark (Amagervaerket) og to decentrale kraftvarmevarker i @stdanmark (Hel-
singer og Hillered). Hermed opnaede Vattenfall med virkning fra 1. juli 2006 produk-
tionskapacitet i bide Vest- og @stdanmark, hvilket indebar en &ndring af strukturer-
ne pa disse geografiske markeder, idet der i stedet for at vaere én dominerende akter
pa henholdsvis det vest- og estdanske marked (Elsam og Energi E2), nu var to akte-
rer pa begge markeder (DONG og Vattenfall).

58. EU-Kommissionen fandt bl.a. pa den baggrund, at fusionsaftalen ikke ville
skade konkurrencen pa el-markederne, og fusionsaftalen blev derfor godkendt uden
tilsagn den 22. december 2005. {fodnote udeladt]

Fusion mellem Elsam og DONG Energy (2006)

59, Sidelobende med kobet af aktier i Elsam foretog DONG opkeb af Energi E2,
Kebenhavns Energi Holding A/S og Frederiksberg Elnet A/S. Samlet set udgjorde
disse opkeb en fusion, som EU-Kommissionen behandlede i teet samarbejde med
Konkurrencestyrelsen.

60. Fusionen gav anledning til en raekke konkurrencemassige betenkeligheder
pa en rekke naturgasmarkeder, mens der ikke var betaenkeligheder vedrorende el-
markederne, bl.a. pa grund af Vattenfalls indtreeden i Danmark.
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61. EU-Kommissionen godkendte fusionen den 14. marts med tilsagn, der imid-
lertid omhandlede DONG’s naturgasaktiviteter. {fodnote udeladt]

Konkurrencemyndighedemes mulighed for at gribe ind i denne sag

Tilsagnsaftalen afholder ikke Konkurrencemyndighederue fra at gribie ind over for
misbrug af en dominerende stilling

62, Elsam har bade i Elsam 1l sagen og i denne sag gjort gldende, at Elsam ikke
kan have misbrugt en dominerende stilling, nar virksomheden har fuigt en tilsagns-
aftale med Konkurrencestyrelsen, der nermere fastsatte bestemmelser for Elsams
indmeldinger til Nord Pool. Det er saledes Elsams opfattelse, at der ikke kan viere ta-
le om misbrug af dominerende stilling, sa lenge Elsams adfzerd har vaeret inden for
rammerne af tilsagnsaftalen.

63. Elsam tager Konkurrenceradets afgerelse af 26. marts 2003 til indtegt for, at
Radet var af den opfattelse, at Elsam ikke kunne misbruge en dominerende stilling,
sifremt selskabet overholdt aftalen.

64. Elsam henviser yderligere til KAN's kendelse af 14. november 2006, hvoref-
ter Elsams adfeerd - ifolge KAN — " anses for medbestemt af tilsagnsaftalen”.

65, Konkurrencestyrelsen er ikke enig med Elsam. Det skyldes det forhold, at en
aftale mellem Konkurrenceradet og en virksomhed ikke kan tilsideswtte det objektive
forbud mod misbrug af dominerende stilling i konkurrencelovens § 11 og EF-
traktatens art. 82. Konkurrencemyndighederne kan siledes ikke dispensere fra kon-
kurrencelovens § 11 eller EF-traktatens § 82.

66. Yderligere for sa vidt angér Elsams opfattelse om, at der ikke kan foreligge
misbrug, hvis aftalen er fulgt, skal fremhaeves, at dette kun vil vere tilfeldet, hvis
misbruget er en direkte og nedvendig folge af aftalen, jf. princippet i konkurrencelo-
vens § 2, stk. 2.

67. Dette er ikke tilfzldet. Tilsagnsaftalen angdr ikke, hvilken pris Elsam skulle
indmelde, men der fastsettes derimod et niveau, over hvilket Elsam ikke ville ind-
melde priser. Tilsagnsaftalen palagde dermed pé ingen made Elsam den udviste ad-
feerd.

68. Det fremgar af Konkurrenceradets afgorelse af 26. marts 2003 vedrerende ef-
fekten af tilsagnsaftalen, at:

“Det er styrelsens vurdering, at detie vil oge gennemsigtigheden i prisdannelsen pd det
vestdanske marked og mindske selskabernes incitament tl at misbruge en dominerende stil-
ling.”

69. Konkurrenceradets afgorelse kan saledes ikke tages [til] indtaegt for, at der
ikke kunne vare tale om misbrug i form af urimeligt hoje priser pa markedet for en-
grossalg af el i Vestdanmark, men derimod blot at tilsagnsaftalen vurderedes at ville
begrense Elsams mulighed for at misbruge sin dominerende stilling.
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70. Disse forhold bekreftes af, at KAN i sin kendelse pa ingen made har indike-
ret, at den indgdede tilsagnsaftale skulle medfare, at Konkurrenceradet ikke havde
kompetence til at treeffe afgerelse i Elsam I sagen.

71. Tvartimod tiltreeder KAN, “at Elsam i perioden 1. Juli 2003 Hf 31. december
2004 indtog en dominerende position pi et marked for engrossalg af fysisk el i Vestdanmark,
og at Elsant har misbrugt deine stilling”. Og videre, at Konkurrenceradets "omfattende
0g dybigdende undersogelser og analyser” har pavist, at Elsam havde mulighed for i et
vist omfang at styre prisdannelsen og i et vist omfang gjorde det i strid med konkur-
rencelovens § 11.

72. Det forste afsnit i KANs kendelse ma efter styrelsens opfattelse derfor laeses
saledes, at Elsams misbrug af sin dominerende stilling er en kendsgeming. Anke-
navnet har med andre ord afvist, at tilsagnsaftalen har sikret mod misbrug.

73. KAN'’s henvisning til tilsagnsaftalens betydning for Elsams adferd angar
ikke konstateringen af selve misbruget, men derimod spoargsmalet om hvorvidt der i
afgorelsen var det fornedne fremadrettede grundlag for at udstede et prispabud,
Spergsmalet om det fremadrettede prispibud fremstir imidlertid separat fra det
bagudrettede sporgsmal om det konstaterede misbrug, og tilsagnsaftalen er saledes
ikke til hinder for, at Konkurrencestyrelsen kan gribe ind overfor Elsams adfzerd i
denne sag.

Nxrvaerende sag skal ikke afvente So- og Handelsrettens afgorelse i Elsam Il-sagen

74. Det er Elsams opfattelse, at naervaerende sag ikke kan behandles pa Konkur-
renceradets mede pa et tidspunkt, hvor sagen i So- og Handelsretten fortsat er igang-
varende, da denne retssag ifelge Elsam far afgerende betydning for, om der er et
grundlag for nervaerende sag.

75. Hertil anforer Konkurrencestyrelsen, at det er uvist, hvornar der foreligger
en endelig domstolsafgorelse af Elsam [I-sagen. Endvidere er Konkurrenceradets af-
gorelse om misbrugsspergsmalet i Elsam H-sagen — med KAN's formulering - truffet
pa baggrund af omfattende og dybtgiende undersogelser og analyser,

76. KAN ses siledes efter Konkurrencestyrelsens opfattelse ikke blot at have til-
sluttet sig Konkurrenceridets konklusion om misbrug af den dominerende stilling,
men KAN har ogsa forholdt sig positivt til Konkurrenceradets metode. Pa dette
grundlag finder Konkurrencestyrelsen ikke grundlag for, at den foreliggende sag af-
venter en domstolsafgorelse af Elsam [l sagen.

77. Endelig skal fremhaeves, at flere markedsaktarer har fremhzevet betydnin-
gen af, at Elsams adfeerd i perioden 2005-06 underseges nermere, jf. eksempelvis det
felles haringssvar fra Energi Danmark A/S, Scanenergi A/S og OK am.ba. ...
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Markedsbeskrivelse
Produktion af el i Danmark

78. Den danske elproduktion er primert baseret pa anvendelse af fossile
breendstoffer, men ogs i mindre og stigende omfang pé miljevenlig produktion i
form af vindkraft og anvendelse af biomasse.

79. [ Danmark er der omkring 6.000 elproduktionsanleg. [fodnote udeladt] De
kan opdeles i falgende tre hovedtyper: (1) centrale verker, (2) decentrale anleg, og
(3) vindmeller.

80. Centrale elproduktionsanleg er veerker, der er beliggende pa 15 srlige
kraftvaerkspladser. De anvender primart kul og i mindre omfang naturgas og bio-
masse som breendsel i kraftvarmeanlaeg, De centrale vaerker producerer hovedparten
af elektriciteten i Danmark.

81 Decentrale elproduktionsanieg omfatter ca. 600 decentrale kraftvarmever-
ker, industrielle anleg og lokale anlzg. Disse anleg anvender typisk naturgas, affald,

biogas og biomasse som braendsel. Derudover er der ca. 5.400 vindmeller i Danmark.

Tabel 2: Produktion af elektricitet i Vestdanmark i 2005-06

{TWh) Centrale vierker Decentrale verker Vind
Samlet produktion i 2005 10,590 5,981 5,022
- heraf Elsam 100 % 15% 14 %
Samlet produktion i 2006 15,815 5,467 4,617
- heraf Elsam

Kilde. Elsam vg Energinel dk

82. Elsam er den mest markante producent pa det vestdanske marked, jt. tabel
2. Elsam stod saledes for ca. .-100 pet. af produktionen fra de centrale varker, ca.
.-15 pet. af produktionen fra decentrale veerker og |-14 pet. af vindproduktionen.
Faldene i Elsams andel af produktionen pa de centrale vaerker og pa vind skyldes
frasalg af produktionsfaciliteter til Vattenfall pr. 1. juli 2006,

Kapacitet til og fra Vestdanmark

83. Liberaliseringen af elmarkederne i EU har medfort betydelige @ndringer i
den made markederne fungerer pa og de enkelte elmarkeder kan saledes ikke lenge-
re ses udelukkende i et regionalt perspektiv, hvor den samme virksomhed udferer
samtlige opgaver i forbindelse med produktion, distribution og handel med el i et
omrade.

84, Ved en beskrivelse af forholdene pa elmarkederne i Danmark er det sdledes
nedvendigt at inddrage tilstodende omrader, da de enkelte markeder pa grund af
import og eksport ikke er fuldstendigt adskilte.

85. Den nordiske elbers Nord Pool opdeler den nordiske region i syv omrader.
Disse omrader er: Vestdanmark, @stdanmark, Nordtyskland, Sverige, Sydnorge,
Nordnorge og Finland. Disse omrader er forbundet af hajspendingstransmissions-
kabler, som tillader en begranset import/eksport mellem de forskellige omrader,
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86. Kablerne mellem Vestdanmark og henholdsvis Norden og Tyskland har en
begranset kapacitet. Af tabel 3 fremgar den nominelle kapacitet pa de vestdanske
forbindelser til henholdsvis Norge, Sverige og Tyskland.

Tabel 3: Nominel kapacitet pa kabelforbindelserne til 0g fra Vestdammark

{MW) Import Eksport
Vestdanmark — Norge (Skagerrak) 1.040 1.040
Vestdanmatk — Sverige (KontiSkan) 670 630
Vestdanmark — Tyskland (Kontek) 800 1.200
Total nominel kapacitet 2,510 2.870

Kilde http flunow nordel org!

87. En reekke forhold gar imidlertid, at der skal skelnes mellem de nominelle
importkapaciteter og den kapacitet, der reelt er til rédighed for markedet. Forst og
fremmest tilbageholdes en del af kapaciteten til reserve. Endvidere er kablerne fra tid
til anden udsat for havarier eller taget ud til revision, siledes at kapaciteten i perio-
der er steerkt nedsat. Hertil kommer, at eksistensen af interne flaskehalse i de enkelte
prisomrader neds®tter den reelle kapacitet.

88. Tager man hensyn til disse forhold, kan de sakaldt gennemsnitlige import-
handelskapaciteter beregnes, jf. tabel 4.

Tabel 4: Gennemsnitlige importhandelskapaciteter tl Vestdanmark i 2005-06

(MW} 2005 2006
Fra Norge og Sverige 1.202 1.023
Fra Tyskland 753 779

Total importkapacitet 1.955 1.802
Total produktionskapacitet 7.683 7.609
Importkapacitet i pet. af samlet produktionskapacitet 25 % 24 %

Kilde wrw Energinet di
Note. Importhandelskapaciteterne er beregnet som den gennemsnitlige titgangelige kapacitet

89. Nord Pool har radighed over nasten al kapacitet pd transmissionsforbindel-
serne mellem Danmark, Sverige, Norge og Finland og bruger den til at sende el fra
lavpris- til hojprisomrider for at saenke prisen i hejprisomradet. Denne metode til at
styre brugen af kablerne mellem de enkelte prisomrader kaldes “market-splitting”.

90. Pa kabelforbindelsen mellem Tyskland og Vestdanmark opereres der i mod-
seetning hertil ikke med market-splitting, men i stedet med allokering af kabelkapaci-
tet via auktioner. Denne administration af kapaciteten betyder, at kapaciteten pa
tysklandskablet ikke udnyttes effektivt, da det ofte resulterer i, at el “leber den for-
kerte vej”, dvs. fra et hojprisomrade til et lavprisomride.

Tabel 5: Hvilken vej lober strommen pd kablet mellem Vestdanmark og Tyskland?

2005 2006
{(pet.) 1. halvar 2. halviar
“Den rigtige vej” 77 77 74
“Den forkerte vej” 23 23 26
- Vestdammark, eksportar 86 [ 49
- Vestdanmark importer 14 31 51
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Kilde: Energinet.dk

91, Tabel 5 viser, at elektriciteten lob den forkerte vej i ca. 23 pet. af alle timer i
2005, og at der i langt storstedelen af disse timer (86 pct.) var tale om, at der blev eks-
porteret el til Tyskland fra Vestdanmark, selvom den vestdanske elpris var hejere
end den tyske elpris. | 2006 var der tilsvarende et hejt antal timer, hvor el ieb den
forkerte vej.

Handel med el

92. Handel med el foregar pa flere forskellige mader og mellem forskellige akta-
rer. I det folgende gennemgas de mest almindelige handelsformer nzermere.

Hande! pi Nord Pool (elspot)

93. Spotmarkedet pa Nord Pool er et timemarked, hvor der handles fysisk el til
levering indenfor en given time. Aktarerne melder deres kebs- og salgsbud ind som
efterspargsels- og udbudskurver for hver enkelt time, hvor buddene angiver akterer-
nes enskede kombinationer af mengder og priser for hver enkelt time.

94. Nord Pool bruger kapaciteten pa transmissionsforbindelserne mellem de
nordiske lande til at sende el fra lavpris- til hojprisomrader for at senke prisen i hoj-
prisomradet. Herved sikres sa ensartet en pris som muligt i det nordiske omrade, og
at produktionsteknologien og overfarselskapaciteten udnyttes bedst muligt. Hvis alle
forbindelserne havde kapacitet nok, ville prisen i de nordiske prisomrader vare ens
pa alle tidspunkter, og der ville kun vare ét prisomrade pa bersen. Som nzaevnt ad-
skiller denne mekanisme sig vaesentligt fra den made, hvorpa handel via kablerne til
Tyskland sker.

95. Systemprisen pa Nord Pool bestemmes uden hensyntagen til, at der eksiste-
rer begrensninger pa transmissionskablerne mellem de enkelte prisomrider. Disse
begreensninger betyder, at der er perioder, hvor kablernes kapacitet udnyttes fuldt
ud, og der derfor ikke kan overfores yderligere el mellem prisomraderne. Nar kab-
lernes kapacitet udnyttes fuldt, opstar der derfor flaskehalse pa kablerne. Dette skyl-
des, at der som folge af prisforskelle mellem omraderne er behov for at sende mere el
fra lavprisomrade til hojprisomrade, end kapaciteten tillader.

96. Sa lenge der ikke er flaskehalse mellem de enkelte prisomrader, vil elprisen
svare til systemprisen. Alle handler pa spotmarkedet bliver i dette tilfelde afviklet til
systemprisen.

97. Men hvis udbudet af el i én time i et prisomrade er for lille til at imode-
komme eftersporgslen i det omrade, opstar der flaskehalse pa transmissionskablerne.
I dette tilfzlde bliver omradet til et sarskilt prisomrade, og Nord Pool beregner en
sarlig omradepris pi baggrund af de lokale indmeldinger for det pagaeldende omra-
de.

98. Omradeprisen beregnes pa en sadan made, at kapaciteten pa kablerne mel-
lem prisomraderne udnyttes helt. I disse tilfelde foregar alt keb og salg inden for det
pag®idende omrade til den beregnede hejere omradepris.
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Handel med reserve-, balance og regulerkraft

99. Energinet.dk har som den systemansvarlige virksomhed ti opgave at sikre,
at elektricitetsnettet, og dermed forholdet mellem produktion og forbrug, til enhver
tid er i balance. Til dette formal indkaber Energinet.dk henholdsvis reserve-, balance-
og regulerkraft (herefter “systemydelser”) hos elproducenterne. Dette sker bide gen-
nem kort- og langvarige kontrakter mellem Energinet.dk og producenten. | Danmark
er Energinet.dk den eneste keber af systemydelser.

100. Energinet.dk har for at opfylde sin funktion behov for regulerkraft, der an-
vendes til at skabe balance mellem den forventede produktion, som de balancean-
svarlige virksomheder har indmeldt for driftsdegnet, og selve den realiserede pro-
duktion i lebet af driftsdegnet. Selgerne kan veere producenter, der kan skrue op el-
ler ned for produktionen, eller store forbrugere, der kan skrue ned for forbruget.
Hvor en producent eksempelvis har produceret for lidt i forhold til den indmeldte
forventede produktion, kan systemansvaret aktivere en aftale om regulerkraft med
eksempelvis en stor virksomhed og dermed opnd, at virksomheden skruer ned for
forbruget i en periode for derved at opna balance i systemet.

101. Markedet for regulerkraft bestir dels af manuelle reguleringsreserver, der er
en minimumsmangde af regulerkraft, som Energinet.dk kaber hos aktererne for at
imodekomme internationale aftaler om forsyningssikkerheden, dels af frivillig regu-
lerkraft, som aktererne pi frivillig basis indmelder til den systemansvarlige. Akta-
rerne tilbydes en pris og indmelder derefter bud om op- eller ned regulering.

102. Kun et begranset antal aktorer udbyder regulerkraft, eftersom de skal op-
fylde en razkke tekniske krav og skal kunne ®ndre produktion med kort varsel, Indtil
2005 har det i praksis kun vaeret Elsam og E2, der har veeret i stand til at indga kon-
trakter om regulerkraft i Vest- og @stdanmark. 1 2005 medforer liberaliseringen af
kraftvarmesektoren dog en vis forbedring af konkurrencen pa det vestdanske mar-
ked, idet en storre del af manuelle reguleringsreserver nu kebes hos decentrale kraft-
varmevarker.

103. De producerede mangder regulerkraft fremgar af tabel 8.

Tabel 6: Reguierkraft i Vestdanmark

2005 2006
(GWh) 1. halvir 2. halvir 1. halvir 2. halvar
Regulerkraft - ned
Regulerkraft - op
Kitde: Energined dk
104 Energinet.dk har desuden behov for reservekapacitet, hvilket indebrer, at

en vis kapacitet stilles til ridighed for systemansvaret pa et kraftvaerk i tilfelde af
nedbrud i elnettet eller i produktionsapparatet. [ Vestdanmark er en sielger af reser-
vekapacitet ogsa forpligtet til efterfelgende at tilbyde denne reserve som regulerkraft.
Kob af reservekraft er ikke et kab af e til levering pa et forudbestemt tidspunkt, men
derimod keb af en tilradighedstillelse til sikring af forsyningssikkerheden, Dette in-
debzerer, at Energinet.dk gennem en aftale om kab af reservekraft med et produkti-
onsselskab har ret til at aktivere denne aftale ved at kreve hurtig levering af den
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manglende mangde el i tilfeelde af ubalance og uforudsete handelser, som opstar i
driftsdognet.

Handel med finansiel el

105. Pa Nord Pool handles udover fysisk el ogsa en raekke finansielle kontrakter.
En markedsakter kan ved keb af en finansiel kontrakt forsikre sine handler af Tysisk
el eller spekulere i fremtidige priser.

106. Finansielle kontrakter handlet pa Nord Pool omfatter "futures” kontrakter
(dag- og ugekontrakter), “forwards” kontrakter {maneds-, kvartals- og arskontrak-
ter), optioner og sakaldte “Contracts for Difference” (CfD). Fx anvendes CfD-
kontrakter til risiko-afdeekning ved forskelle mellem prisen i et serskilt prisomride
og systemprisen.

107. Finansielle kontrakter er alene instrumenter til prissikring og risikostyring.
Pa det finansielle marked handles saledes med risiko og ikke med fysisk elektricitet,
da der ikke er knyttet vilkar om levering af fysisk el til finansielle kontrakter.

108. Der er en vis forbindelse meliem salg af fysisk el og handel med finansiel el,
derved at markedet for handel med finansiel el giver aktererne muligheder for risi-
kostyring pa markedet for engrossalg af fysisk el, og ved at forventningerne pa mar-
kedet for engrossalg af fysisk el har vaesentlig betydning for priserne pa markedet for
handel med finansiel el.

Udvikling i elprisen i 2005-06

109, P4 Nord Pools hjemmeside offentliggeres priser for alle prisomrader for alle
dognets timer. Tabel 7 viser de gennemsnitlige priser i henholdsvis 2005 og 2006 samt
standardatvigelsen pa disse priser. En hej standardafvigelse udtrykker, at der er stor
spredning pa priserne i de enkelte timer, mens en lav standardafvigelse viser, at pri-
serne kun svinger lidt i forhold til gennemsnittet.

Tabel 7: Priscr og standardafvigelse i 2005-06

2005 2006
Gennemsnitlig Standard- Gennemsnitlig Standard-
pris afvigelse ptis afvigelse
(DKK/MWh) {DKK/MWh)
Vestdanmark 277 127 330 93
@stdanmark 252 220 362 131
Norge 217 33 367 81
Sverige 222 42 359 93
Tyskland 343 203 379 369
Systempris 219 35 362 83
Kilde: Nord Pool
110. Det ses for det forste, at priserne i Vestdanmark og @stdanmark i gennem-

snit i 2005 var vaesentligt hajere end Nord Pools systempris (ca. 27 pet.i Vestdanmark
og ca. 15 pct. for @stdanmark). For det andet er priserne i Vestdanmark i 2006 ca. 9
pct. lavere end systemprisen, mens prisen i @stdanmark var pa niveau med system-
prisen i 2006. Endelig var standardafvigelsen pa de danske priser vasentligt hajere i
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2005 end i 2006, mens standardafvigelsen pa de tyske priser generelt er haj i forhold
til de nordiske priser.

111. En anden made at illustrere, at de danske priser i 2005 varierer vasentligt
mere end den svenske og norske pris, er at opgere antallet af timer med sakaldte
“prisspidser”. En prisspids kan opgeres pa mange forskellige mader, men det er et
udtryk for timer, hvor prisen er vaesentligt hojere end den gennemsnitlige pris. I tabel
8 er opgjort antal timer, hvor prisen er henholdsvis 50 pct. og 100 pct. hajere end
gennemsnittet.

Tabel 8: Antal timer med prisspidser

2005 2006
{timer} 50" storre end | 100 "o storre end | 50 "o slorre end | 100 % storre end
gennemsnit gennemsnit gennemsnit gennemsnit

Vestdanmark 921 211 39 18
@stdanmark 625 354 615 18

Norge 17 8 217 1
Sverige 117 32 313 8
Tyskland 887 354 1108 227
Systempris 30 10 236 2

Kitde: Nord Poul

112. I Vestdanmark var der siledes 921 timer i 2005, hvor prisen var 50 pct. hoje-
re end gennemsnittet af prisen i Vestdanmark i 2005, mens det tilsvarende antal j
2006 kun var 396. Til ssmmenligning var der farre prisspidser i Norge/ Sverige, mens
der specielt i 2006 var vasentligt flere prisspidser i Tyskland.

Elsams omkostninger vedr. de centrale kraftvaerker

113. En virksomheds totale omkostninger ved at producere el bestar af summen
af virksomhedens faste omkostninger og de variable omkostninger. En fast omkost-
ning er i mods®tning til en variabel omkostning defineret som en omkostning, der

ikke varierer med produktionen.

114. Elsam har overfor Konkurrencestyrelsen redegjort for sine faste og variable
omkostninger i 2005 ved produktion pé selskabets centrale kraftveerker, jf. tabel 9.

Tabel 9: Elsams omkostninger vedr. centrale kraftvarker

{mio. kr.) 2005 2006
Variable omkostninger _-;
Faste omkostninger

- Brandselsudgifter |fodnote udelady]
- Driftsudgifier

- Vedligehaldelse

- Frllesomkostninger

- Afskrivninger

- Byrige faste omkostninger

- Finansielle poster

Faste omkostninger i alt
Omkostninger i alt

Kilde: DONG Energy
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115. Opgorelsen viser, at Elsams samlede omkostninger i 2005 fordeler sig som
ca. . variable omkostninger og ca. . faste omkostninger. Elsams faste omkostnin-
ger er negative i 2006 pa grund af bogfering af indtegt som folge af frasalg af vaerker
til Vattenfall, jf. pkt. 447-450.

116. Elsam har endvidere oplyst to negletal, der anvendes i Elsams lastfordeling:
De marginale omkostninger ved minimum Jast (min-last-mc) og de marginale om-
kostninger ved maksimal last (maks-last-mc).

117. Min-last-mc er et udtryk for, hvad det koster at producere én ekstra MWh pa
det enkelte kraftvierk, nar der produceres pa et minimum. Maks-last-mc er udtryk
for, hvad det koster at producere én ekstra MWh, nar der produceres taet pa det mak-
simalt mulige.

118. Begge marginale omkostninger bliver opgjort af Elsam pé dagsbasis for
hvert af de centrale vierker. Da produktionen varierer time for time vil begge margi-
nale omkostninger ogsa variere time for time. [fodnote udeladt]

119. Elsam oplyser, at de marginale omkostninger er opgjort baseret pd primeert
brendsel ved sakaldt kondensdrift, hvor vaerkerne alene producerer elektricitet og
ikke fiernvarme. De opgjorte marginale omkostninger omfatter dermed ikke fjern-
varmerelaterede omkostninger.

120. Marginalomkostningerne ved maks-last er i gennemsnit . pct. starre end
marginalomkostningerne ved min-last.

121. Der er imidlertid stor forskel pa marginalomkostningerne mellem de for-
skellige kraftvaerksblokke. Gennemsnittet pa de . ct. dekker over, at forholdet
mellem maks-last-mc og min-last-mc varierer mellem i pct. og il pct.

Forrentuing af investering i elbrauchen

122. Opgerelser fra Danmarks Statistik viser, at den gennemsnitlige egenkapital-
forrentning (malt som indtjening fer skat i pct. af egenkapitalen) i dansk industri i
arene 2001 til 2003 i gennemsnit var 10 pet. [fodnote udeladt] Denne opgorelse er
eksklusiv energisektoren, da det ikke giver mening at sammenligne en sektor med et
grundlag, som sektoren selv er en del af.

123. For at kunne sammenholde indtjeningen i evrige brancher med el-branchen
er det imidlertid afgorende at have et kendskab til risikoen ved at investere i bran-
chen. Generelt gelder, at en branche, der er kendetegnet ved en haj risiko pa investe-
ringer, skal have en tilsvarende hoj forretning af investeringen, da investor skal
kompenseres for at patage sig en hoj risiko ved at investere. Omvendt vil en branche,
der kendetegnes ved en lav risiko, kraeve en tilsvarende lavere forretning af investe-
ringen.

124. Risikoen ved at investere i en branche kan vaere svar at opgere. Dog er der
udviklet en akonometrisk metode til at opgere og sammenligne disse risici pa tveers
af brancher ved brug af sikaldte "beta-vrdier”, if. blandt andet en amerikansk un-
dersogelse af A. Damodaran. [fodnote udeladt] Undersegelsen giver en indikation
om risikoen ved at investere i elproduktion i forhold til evrige brancher.
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125. Damodarans undersegelse viser, at det er mindre risikofyldt at investere i
elproduktions-branchen end at investere i gennemsnittet af andre brancher. [fodnote
udeladt] Med andre ord taler undersogelsen for, at den gennemsnitlige indtjening i
el-branchen bar vaere lavere end gennemsnittet af andre brancher.

126. Ifolge Elsam kan Damodorans undersoagelse ikke anvendes til en vurdering
af risikoen ved investering i el-produktion i dagens Danmark, da undersagelsen ifel-
ge Elsam vedrerer USA i 1990’erne. Det er siledes Elsams opfattelse, at det er betyde-
ligt mere risikofyldt at investere i el-produktion i dag sammenlignet med gennem-
snittet af andre brancher.

127 Hertil skal dels bemaerke, at Damodorans undersogelse ikke er forzldet, da
undersogelsen jevnligt opdateres med nye dataset, dels at det amerikanske elmar-
ked er kendetegnet ved forholdsvis velfungerende konkurrence og derfor fungerer
som et relevant sammenligningsparameter i denne sag.

CO2-kvotesystemnet

128. COZ2 er en drivhusgas, der blandt andet opstar ved forbreending af kul og
gas pa kraftvarker. Efter indfarelsen af CO2 kvotesystemet har ejeren af en CO2 kvo-
te mulighed for at udlede 1 ton CQ2.

128. EU har via Kyoto aftalen forpligtet sig til at begraense CO2 udledningen sa-
ledes, at der i gennemsnit i 2008-12 udledes 8 pct. mindre end i 1990 i EU. For Dan-
mark svarer dette til, at man i perioden 2008-12 skal reducere udledningen med 21
pet. i forhold til basisaret 1990. [fodnote udeladt] Periode 2005-07 er den forste perio-
de, hvor produktionsenhederne har faet tildelt CO2 kvoter gratis. Det bemeerkes, at
det ikke er virksomheder, men derimod produktionsenheder som er omfattet af ord-
ningen. En virksomhed kan siledes godt eje flere produktionsenheder.

130. Ved at tildele fzrre kvoter end der er brug for, opstar der en efterspergsel ef-
ter kvoterne, som betyder, at kvoterne far en ekonomisk verdi. Den ekonomiske
veerdi giver virksomhederne et incitament til at reducere deres CO2 udslip ved at in-
vestere i et mindre CO2 forbrugende produktionsapparat og sxlge de overskydende
CO2-kvoter. Dermed opstar der et marked for CO2-kvoter.

131 Forud for allokeringsperioden informeres produktionsenhederne om stor-
relsen pa deres respektive kvoter de enkelte ir. Der er siledes ingen usikkerhed om
starrelsen pa kvoterne indenfor en given allokeringsperiode. Ferste allokeringsperio-
de leber fra 2005-2007, mens anden periode leber fra 2008-2012. [fodnote udeladt)
Produktionsenhederne kan opspare kvoter indenfor en periode, men kan ikke over-
fore disse til en ny allokeringsperiode.

132, Som det fremgar af tabel 10 fik Danmark for perioden 2005-07 tildelt 100,5
mio. CO2 kvoter, hvoraf 5 pct. blev solgt ved auktion og de testerende 95 pct. gratis
allokeret. Set over hele perioden bliver kvoterne fordelt ved 40, 30 og 30 pct. Mang-
den af kvoter er fastlaegges pa baggrund af produktionen i basisarene 1998-2002.




=y

.24 -

Tabel 10; Allokering af CO2-kvoter for perioden 2005-07

(stk.} 2005 2006 2007 [ alt Gns.

Generel allokering 40 % 30 % 30 % 100 %

El 19,6 14,7 14,7 49,1 16,4
heraf Elsams centrale varker . . . - .

Varm 6,4 4,8 4,8 15,9 5,3

Ovrig kvotebelagt industri inkl. off- 11,0 83 83 27,5 92

shore

Nye produktionsenheder 1,2 0,9 0,9 3 1,0

Auklion 2,0 1,5 1,5 5 1,7

1alt 40,2 30,2 30,2 100,5 33,5

Kilde. Miljoministeriet, "National allokeringsplan for Danmark”, marts 2004
Anmr En kvote reprasenterer 1 nvio. lons udledt CO2

133. Elsams centrale kraftvarmeveerker blev tildelt . mio. CO2-kvoter i 2005 og
[l io. i 2006 0g 2007.

Handel med CO2-kvoter

134. Handel med CO2 kvoter kan enten ske bilateralt mellem de forskellige ud-
bydere og aftagere, eller pa en markedsplads for CO2 (eksempelvis Nord Pool), hvor
der bade handles pa et spot- og et forwardmarked. Den primzere handelskanal er
forwardmarkedet, hvilket medferte at Nord Pool havde en omsatning pa handlen
med CO2 pa hhv. 2 og 2,3 mia. kr. i 2005 og 2006.

Fignr 1: Udvikling i CO2-kvotepris (kr./kvote)
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135. Som det fremgar af figur 1 har forwardprisen haft en ikke ubetydelig varia-
tion siden indforelsen af systemet den 11. februar 2005. Forwardprisen toppede den
19. april 2006, hvorefter der pd meget kort tid skete en halvering af prisen. Ved ud-
gangen af 2006 havde kvoteprisen naet et lavpunkt pa ca. 48 kr. Arsagen til de rela-
tivt store udsving i prisen skyldes, at markedet formentlig havde undervurderet den
mangde CO2 kvoter, der var tilbage i perioden.

136. Elsam har over for Konkurrencestyrelsen redegjort for Elsams beholdning af
CO2-kvoter, if. tabel 11.
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Tabel 11: Elsams beholdning af CO2-kvoter

2005 2006

+ Beholdning primo

+ Modtaget CO2 til el produktion for centrale varrker

+ Modtagel CO2 til ¢l produktion for decentrale vaerker

+ Kobt CO2 til el produktion pa CO2 bors

Lalt

- Solgt pa CO2 bors

- Brugt i el produktion pi centrale produktionsenheder

- Brugt i el produktion pi decentrale produktionsenheder
- Overfort til Vattenfall ved deling

Overfort til nasle ir

Kilde. DONG Energy

137. Elsam opnaede i 2005 en nettoindtegt som felge af handel med CO2-kvoter,
da Elsam i alt kebte - kvoter og solgte kvoter. Tilsvarende havde El-
sam en nettoudgift i 2006, da der blev kabt kvoter og solgt - kvoter.

Heringssvar

138 Konkurrencestyrelsen har i overensstemmelse med konkurrencelovens §15
a, stk. 2, sendt udkast til afgarelse i hering hos Elsam den 23. april 2007. Elsam frem-
sendte haringssvar den 15. maj 2007 ..,

139. Samtidig blev en ikke-fortrolig version af udkastet sendt i horing hos Energi
Danmark A/S, Scanenergi A/S og OK a.m.b.a. med henblik Pa at opna en bedre op-
lysning af sagen. Et flles horingssvar blev fremsendt den 16. maj 2007 ...

Elsams horingssvar

140. Konkurrencestyrelsen har generelt indarbejdet Elsams faktuelle kommenta-
rer i de relevante afsnit, mens der i det folgende foretages en gennemgang af Elsams
mere overordnede bemarkninger til Konkurrencestyrelsens udkast til afgerelse. El-
sam finder overordnet, at Konkurrencestyrelsens afgransning af det relevante mar-
ked, dominansvurdering samt model for beregning af misbrug af dominerende stil-
ling er forkert, jf. nedenfor.

Det relevaitte marked

141, Elsam finder, at det relevante produktmarked for engrossalg af fysisk elek-
tricitet ogsa omfatter reguler-, reserve- og balancekraft. Elsam anforer til stotte herfor,
at der efter Elsams opfattelse er eftersporgselssubstitution mellem disse systemydel-
ser og fysisk elektricitet, netop fordi ydelserne er fysisk elektricitet. Det er desuden
Elsams opfattelse, at der er udbudssubstitution mellem handel med fysisk elektricitet
og handel med systemydelserne, fordi der ikke for producenten er forskel p3, hvor
den producerede elektricitet swlges.

142. Elsam finder endvidere, at det relevante geografiske marked skal afgraenses
bredere end Vestdanmark, og at dette i hvert fald ma geelde i perioder, hvor der ikke
er kapacitetsbegraensninger pa transmissionsforbindelserne. Elsam begrunder dette
med, at producenterne i Nord Pool omradet i perioder uden kapacitetsbegraensnin-
ger er i direkte konkurrence med hinanden.
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Dominerende stilling

143, Elsam finder ikke, at selskabet besidder en dominerende stilling pé det rele-
vante marked. | den forbindelse anfores, at Elsams markedsandel skal beregnes pa
baggrund af produktion fra centrale og decentrale varker, vindproduktion og VPP,
og at selskabets markedsandele derved ikke skaber en formodning for dominans.

144 Elsam anforer derudover, at Konkurrencestyrelsen overvurderer Elsams og
tilsvarende undervurderer de avrige producenters kendskab til markedsforholdene,
og at en pivot-analyse af perioden viser, at der kan rejses tvivl om, hvorvidt Elsam
havde mulighed for at udeve misbrug. Der henvises i denne sammenhzng til pkt.
342-349, hvor Konkurrencestyrelsen vurderer dette forhold nermere.

145. Elsam anferer swrligt for forholdene efter 1. juli 2006, at Konkurrencestyrel-
sen i sin dominansvurdering klart undervurderer betydningen af Elsams frasalg til
Vattenfall.

Vurdering af niisbrug

146. Elsam finder overordnet, at selskabet ikke har misbrugt sin position pa mar-
kedet i strid med konkurrencelovens § 11 og traktatens art. 82.

147. Elsam anforer i den sammenhzeng, at for si vidt angar perioden indtil 23.
juni 2005, hvor Konkurrencestyrelsen ophavede tilsagnsaftalen med Elsam, er det El-
sams opfattelse, at selskabet ikke kan have misbrugt en dominerende stilling, nar El-
sam har fulgt tilsagnsaftalen.

148. Vedrerende Konkurrencestyrelsens analysemodel finder Elsam, at denne ik-
ke er i overensstemmelse med EU-praksis vedrarende misbrug af dominerende stil-
ling. Det er saledes Elsams opfattelse, at det af Konkurrencestyrelsen beregnede mis-
brug ikke lever op til de beviskrav, der krzves ved misbrug i form af urimeligt hoje
priser, og at analysemodellen ikke lever op til kravene om at afspejle de reelle om-
kostnings- og produktionsforhold ved at fastsla de faktiske omkostninger og priser
for en enkelt vare.

149. Elsam finder yderligere, at Konkurrencestyrelsens analysemodel og dens
anvendelse er forkert, og at den derfor ikke kan bruges som bevis for, at Elsam har
overtradt konkurrenceregleme. Elsam begrunder dette med, at Konkurrencestyrelsen
ikke foretager en korrekt opgerelse af forrentningsgrundlaget og ikke baserer sig pa
Elsams marginalomkostninger ved at producere elektricitet.

150. Derudover er det Elsams opfattelse, at Konkurrencestyrelsen anvender pris-
variationstillegget forkert, idet tillegget ikke kompenserer for Elsams reelle tab, if.
endvidere pkt. 187-189.

Falles horingssvar fra Energi Danmark A/S, Scanenergi AlS og OK a.nt.b.a.
151. Energi Danmark A/S, Scanenergi A/S og OK a.mb.a. ("selskaberne”) anfe-

rer, at der er tale om en grov overtredelse af konkurrencereglerne, og at det fra mar-
Kkedets side kun kan bifaldes, at konkurrencemyndighederne treeffer afgorelse herom.
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152, Selskaberne kan derfor fuldt ud stotte Konkurrencestyrelsens indstilling til
Konkurrenceradet, ligesom den anvendte misbrugstest vurderes til fulde at opfylde
konkurrencelovens krav til myndighedernes pavisning og dokumentation af et mis-
brug af dominerende stilling.

153, Endeligt vurderes det, at Konkurrencestyrelsen minutiast har dokumenteret,
at der har fundet et misbrug af dominerende stilling sted, endda pa baggrund af en
test, hvor enhver form for usikkerhed er blevet udlagt til Elsams fordel. Herved er
det indiskutabelt pavist, at Elsams misbrug af dominerende stilling i meget hoj grad
har haft en vaesentlig pavirkning af markedet.

Vurdering

Det relevante marked

154. For at vurdere om der foreligger et misbrug af en dominerende stilling i
strid med konkurrencelovens § 11 og EF-traktatens artikel 82, er det nedvendigt at
afgrense det konkurrenceretligt relevante marked. Det relevante marked afgranses
ved en kombination af produktmarkedet og det geografiske marked.

155. Formélet med at afgraense det relevante marked er at fastsla, hvilke egentli-
ge konkurrenter der er i stand til at begrense de involverede virksomheders adfaerd
og forhindre dem i at handle uafh=ngigt af et effektivt konkurrencemassigt pres.

156. Markedsafgrensningen muliggor siledes en vurdering af de involverede
virksomheders markedsstyrke gennem en beregning af markedsandele, som er afgo-
rende for vurderingen af dominans og dermed en indikator for virksomhedens tillad-
te spillerum pa markedet,

157. Afgrensningen af det relevante marked sker pa grundlag af undersogelser
af eftersporgsels- og udbudssubstitution. [fodnote udeladt]

Det relevante produktmarked

158. Ved det relevante produktmarked forstis markedet for alle de produkter
og/eller tjenesteydelser, som erhververe af disse anser for indbyrdes substituerbare
pa grund af deres egenskaber, pris og anvendelsesformal.

159. Inden for elsektoren kan der skelnes mellem flere forskellige separate pro-
duktmarkeder [fodnote udeladt), herunder markedet for engrossalg af fysisk el, mar-
kederne for balance-, regulet- og reservekraft (systemydelserne), markedet for salg af
finansiel el og markederne for detailsalg af fysisk el.

160. Konkurrenceradet fastslog i Elsam II sagen, at det relevante produktmarked
var markedet for engrossalg af fysisk el, og KAN tiltradte denne afgrensning i pree-
misserne i sin kendelse af 14. november 2006.

161. Det er i denne sag ligeledes Konkurrencestyrelsens vurdering, at det rele-
vante produktmarked er markedet for engrossalg af fysisk el, jf. nedenfor.
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i) Markedet for engrossalg af fysisk el

162. Markedet for engrossalg af fysisk el omfatter produktion af elektricitet fra
produktionsenheder som kraftveerker og vindmeller sivel som elektricitet, der im-
porteres gennem transmissionskabler med henblik pa videresalg bade gennem bilate-
rale kontrakter og gennem Nord Pool. [fodnote udeladt]

ii) Det relevante produktmarked omfatier ikke systemydelser

163. Elsam har bade i Elsam II sagen og i denne sag gjort g=ldende, at marke-
derne for systemydelser tilherer det samme relevante produktmarked som markedet
for engrossalg af fysisk el. Det skyldes bl.a. at der ifolge Elsam bade er eftersporgsels-
og udbudssubstitution mellem fysisk el og systemydelser.

164. Hertil kan Konkurrencestyrelsen indledningsvist henvise til, at det har veret
EU Kommissionens faste praksis at afgrense separate produktmarkeder for hen-
holdsvis engrossalg af fysisk el og systemydelser. [fodnote udeladt] Det fremgar sa-
ledes af Kommissionens afgerelse i DONG/Elsam fusionen, at:

*The Contmission has o several occasions considered the rovision of reenlating/balancin
g
power and reserve capacity to constitule onc (or more) separale nmarket(s)"

165. | DONG/Elsam fusionen lod Kommissionen det imidlertid veere abent,
hvorvidt systemydelser var indeholdt i det definerede relevante produktmarked for
engrossalg af fysisk el eller e}, da det ikke havde nogen betydning for vurdering af
fusionens konkurrenceeffekt.

166. Kommissionens markedsundersagelse viste dog, at der formentlig ikke er ef-
tersporgselssubstitution mellem fysisk el og systemydelser, da den systemansvarlige
virksomhed, der er den eneste keber af systemydelser, ikke umiddelbart kan erstatte
indkab af systemydelser med indkob af fysisk el pi Nord Pool. [fodnote udeladt]

167. Endvidere kan tilfejes, at eftersporgselssubstitution mellem fysisk el og sy-
stemydelser begranses af, at der er en vasentlig prisforskel pa produkterne. Prisen
pa regulerkraft er saledes veesentligt hejere end prisen pa fysisk el handlet pa Nord
Pool. Derudover er der forskel pa tidspunktet for handler og levering, idet fysisk el
handles pa Nord Pool dagen far det leveres, mens systemydelser kobes og leveres i
det driftsdegn, hvor forbruget sker. Endelig kan tilfojes, at Energinet.dk har forskrif-
ter om, at alle akterer skal tilstrebe at veere i balance for ikke at miste retten til at dri-
ve balancedrift [fodnote udeladt], hvilket besvaerligger systematisk at eftersparge sy-
stemydelser pd bekostning af fysisk el og omvendt,

168. For sa vidt angar udbudssubstitution er det bide Kommissionens [fodnote
udeladt] og Konkurrencestyrelsens opfattelse, at denne ikke vil fore til en udvidelse
af det pa baggrund af eftersporgselssubstitution fastlagte produktmarked. Salg af sy-
stemydelser kraever et fleksibelt produktionsapparat, hvor produktionen med kort
varsel kan eges eller reduceres. I praksis er det hovedsageligt centrale kraftvaerker,
der er i stand til at indga kontrakter om salg af systemydelser, pga. den kravede
fleksibilitet i produktionen, jf. pkt. 102.
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169. Samlet set er det Konkurrencestyrelsens vurdering, at markederne for sy-
stemydelser ikke er en del af engrosmarkedet for fysisk el.

i} Det relevante produktmarked omfatter ikke finansiel el

170, Den veesentligste forskel pa handel med finansiel el og handel med fysisk el
er, at der pa engrosmarkedet for fysisk el kabes el til forbrug, mens der pa det finan-
sielle marked handles med risiko og ikke med fysisk el. Der er siledes ikke knyttet
vilkar om levering af fysisk el til finansielle kontrakter.

171. En permanent prisstigning pa fysisk el vil derfor ikke betyde, at mengden af
fysisk handlet el falder til fordel for en aget mangde finansielt handlet el. Uanset de
relative priser pa disse produkter har den enkelte virksomhed/eftersparger stadig
behov for stort set den samme maengde el og behovet for fysisk el kan ikke erstattes
med keb af finansiel el. Der er derfor ikke eftersporgselssubstitution mellem fysisk el
og finansielt handlet el.

172. Da de akterer, der kun er aktive pi det finansielle marked {banker mv.), ikke
rader over produktionskapacitet og derfor ikke kan ikke skifte fra udbud af finansiel-
le ydelser til fysisk elproduktion, hvis den relative pris pa el skulle stige, finder Kon-
kurrencestyrelsen, at der heller ikke er udbudssubstitution mellem fysisk el og finan-
sielt handlet el.

173. Derved er det finansielle marked ikke en del af engrosmarkedet for fysisk
el.

Konklusion — det relevante produktmarked

174. Det er samlet set Konkurrencestyrelsens vurdering, at det relevante pro-
duktmarked ~ ligesom i Elsam II sagen - er markedet for engrossalg af fysisk el.

Det relevante geografiske marked

175. Ved det relevante geografiske marked forstas det omrade, hvor deltagende
virksomheder afszetter eller eftersparger produkter eller tjenesteydelser, som har til-
strekkeligt ensartede konkurrencevilkir, og som kan skelnes fra de tilstodende om-
rader, fordi konkurrencevilkirene dér er meget anderledes.

176. Flere forhold taler for, at de danske engrosmarkeder i henholdsvis Vest- og
Ostdanmark ikke er integreret med de omkringliggende lande, og at Vest- og Ost-
danmark tillige udgor to adskilte markeder.

177. Et afgerende forhold er kapacitetsbegraensninger pa forbindelserne mellem
omraderne. Kapacitetsbegransninger fungerer som en effektiv adgangsbarriere, nar
producenter fra et omride skal konkurrere med producenter i et andet omrade.
Hermed begranses eksport og import mellem omraderne vaesentligt i forhold til en
situation, hvor elektriciteten kunne flyde frit mellem landene.

178. De eksisterende kapacitetsbegraensninger har den direkte konsekvens (1) at
Nord Pool har inddelt de nordiske lande i en raekke regionale prisomrader, og der i
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perioder er betydelige prisforskelle mellem de enkelte prisomrader, og (2) at der er
betydelige forskelle mellem producentemes markedsandele i de forskellige omrader.

178. Problemet med kapacitetsbegraensninger forsteerkes endvidere af, at der er
meget forskellig produktionsteknologi i de forskellige omrider. Herved er der ofte
meget store forskelle pd producenternes omkostningsstrukturer, og det er nedven-
digt at transportere meget el pa tvaers af omraderne for at opretholde én feelles prisa
omraderne.

180. Disse forhold ferer til, at der ikke er tale om ét ssmmenhzngende, integreret
nordisk marked, men i stedet separate regionale markeder.

181. Konkurrenceradet fastslog i sin afgerelse i Elsam II, at det relevante geogra-
fiske marked var Vestdanmark. KAN tiltradte denne afgreensning i sin kendelse den
14. november 2006. Disse afgarelser er i overensstemmelse med Kommissionens faste
praksis.

182. Det er pa denne baggrund Konkurrencestyrelsens vurdering, at det relevan-
te marked i 2005-06 fortsat er markedet for engrossalg af fysisk el i Vestdanmark, jf.
endvidere nedenfor.

Kapacitetshegramswinger/transportharrierer

183. Formalet med at afgrense et relevant geografisk marked er at fastsla, hvilke
egentlige konkurrenter der er i stand til at begraense de involverede virksomheders
adferd og forhindre dem i at handle uafhangigt af et effektivt konkurrencemaessigt
PI'ES.

184. Markedsafgraensningen skal derfor fastsla om virksomheder i andre omra-
der reelt kan betragtes som en alternativ forsyningskilde for brugerne.

185. 1| den forbindelse er det relevant at se pa to situationer: (1) kobe-
rens/brugerens mulighed for at opsege leveranderer i andre omrader (eftersporgsels-
substitution) og (2) leveranderer i andre omraders mulighed for at opsege kobe-
ren/brugeren (udbudssubstitution).

186. Som foelge af kapacitetsbegraensningerne pa transmissionskablerne er efter-
spergselssubstitution af begrenset betydning i relation til handel med el. Det skyl-
des, at en keber ikke kan tage til et andet omride og kebe el, fordi keberen pa grund
af kapacitetsbegransningerne pa kablerne ikke vil viere sikker pa at kunne fa den le-
veret,

187. I relation til udbudssubstitution vil det vere nedvendigt for en elproducent
for at udeve et konkurrencepres enten (1) at kunne transportere sin produktion fra en
landsdel til en anden uden sterre vanskeligheder eller omkostninger, eller (2} selv at
kunne producere i det omride den afswtter sin el.

188. Det er karakteristisk for elmarkederne, at de enkelte producenter er koncen-
trerede i hvert deres regionale omrade og derfor ikke har den nedvendige produkti-
onskapacitet til at legge konkurrencepres i alle regioner i norden. Der er typisk én
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virksomhed i hver region, der har en stor markedsandel i denne, mens virksomheden
har mindre andele i de omkringliggende regioner.

189. Det betyder, at muligheden for ubegraenset at kunne transportere el fra om-
rade til omrade er afgerende for muligheden for at konkurrere.

190, Betydningen af muligheden for at transportere el understreges af, at det er
forbundet med store vanskeligheder og omkostninger at opfere nye varker, og at der
er overskudskapacitet pi elmarkederne.

191. Handelsmenstre i form af import og eksport forteller meget om forbindel-
serne mellem forskellige omrader. Begransede handelsstromme mellem to omrader
kan tale for, at omriderne udger separate geografiske markeder, mens omfattende
handelsstromme umiddelbart taler for et samlet marked.

192. Pa trods af den regionale koncentration af producenter er de danske produ-
center imidlertid underlagt et vist begroenset konkurrencepres fra udenlandske pro-
ducenter og er ogsa selv tilstede pa markeder udenfor deres egne. Dette skyldes pri-
meert transmissionskablerne, som muligger transmission af el mellem de forskellige
nordiske regioner.

193. Transmissionskablerne har imidlertid en begranset kapacitet.

194. En helt afgarende faktor for den geografiske markedsafgrensning er omfan-
get af transportbarrierer. Er det umuligt eller meget omkostningskraevende at trans-
portere en vare fra et omride til et andet, taler dette for, at to omrader i konkurrence-
retlig henseende skal anses for separate geografiske markeder. [fodnote udeladt]

195. I relation til elektricitet, der som felge af sin natur ikke kan lagres, men det-
imod skal produceres samtidig med, at den leveres, har transportmuligheder og ka-
pacitetsbegreensninger i transportnettet en vaesentlig betydning for afgraensningen af
det relevante geografiske marked.

196. Det er kendetegnende for elhandlen mellem henholdsvis Vest- og Bstdan-
mark og de ovrige nordiske lande og Tyskland, at omfanget af handlen begrenses af
kapaciteten i kablerne mellem omriderne. Denne begrensede kapacitet medforer i
sig selv, at der er forskellige konkurrencevilkar i de enkelte omrader.

197. Konkurrencepresset er begraenset af udlandskablernes overferselskapacitet.
De danske producenter vil derfor ikke blive modt med konkurrence fra den fulde
produktionskapacitet i nabolandene.

198, Ved kabelforbindelserne mellem Tyskland og Vest- og @stdanmark opereres
der ikke med market-splitting, men i stedet med allokering af kabelkapacitet via auk-
tioner. Denne uhensigtsmassige administration af kapaciteten betyder, at kapaciteten
pa tysklandskablet ikke udnyttes effektivt. |fodnote udelad t]

199. Konkurrencepresset fra Tyskland er derfor svagere end kablets kapacitet til-
siger og det indebarer, at konkurrenter ikke kan udnytte kabelkapaciteten til at ska-
be konkurrence i relation til den residuale eftersporgsel i tilfeelde af heje priser i
Danmark.




-33.

200. Ved kabelforbindelserne mellem Norge og Sverige og Vest- og @stdanmark
indebzerer kablernes begransede kapacitet, at der er en veesentlig transportbarriere
mellem de forskellige omrader.

201 | timer, hvor importkapaciteten pa de nordiske forbindelser til Vestdanmark

er udnyttet fuldt ud, kan der ikke importeres mere strem til Vestdanmark.

202. Hvis producenterne i Norge og Sverige skal viere i stand til at deekke den re-
siduale efterspargsel vil det kreeve, at de bygger et kraftveerk i Danmark eller legger
yderligere kabler. Begge lesningsmodeller indebzerer prohibitivt heje omkostninger
og er derfor ikke en realistisk mulighed.

Nord Pools prisomrider

203. En stadig storre del af omsetningen med el i Norden handles pad Nord
Pool’s spot bers, hvilket som udgangspunkt danner grundlag for en fxlles nordisk
prisdannelse.

204. Som folge af kapacitetsbegrensningerne mellem landene og internt i Dan-
mark og Norge har Nord Pool imidlertid fundet det nadvendigt at opdele Norden i
flere prisomrader. Nord Pool opererer saledes med seks separate prisomrader: Vest-
danmark, @stdanmark, Sverige, Finland, Nordnorge og Sydnorge.

205. Nord Pool handterer flaskehalse ved at dele markedet i selvstendige pris-
omrider - kaldet market-splitting. Nord Pool har radighed over nasten al kapacitet
pé transmissionsforbindelserne mellem prisomrademe og bruger den til at udligne
prisforskelle mellem omraderne. Opstar der flaskehalse pa et transmissionskabel, er
det udtryk for, at prisforskellen mellem de to omrader ikke kan udlignes ved import
fra lavprisomradet til hejprisomradet, og Nord Pool stter i det tilfelde en selvsten-
dig pris for alt salg i hejprisomradet.

206. Der er ikke pa tilsvarende vis en automatisk mekanisme, der sikrer, at el-
kablerne til Tyskland anvendes til at udligne prisforskelle mellem Tyskland og Nord
Pool prisomriderne. Det betyder, at strommen kan "lebe den forkerte vej”, dvs. at
elektriciteten gar fra et hejprisomrade til et lavprisomrade og ikke fra et lavprisom-
rade til et hajprisomrade.

207. Det forhold, at Nord Pool opererer med forskellige prisomrader — og der-
med fastsmtter forskellige priser for samme vare afhengig af leveringssted ~ er en
stzerk indikator for, at de enkelte prisomrader konkurrenceretligt er adskilte marke-
der,

Prisforskelle

208. Ved afgrensningen af det relevante geografiske marked kan det vaere af be-
tydning at se pé prisforskelle og priselasticitet.

209. Prisforskelle mellem forskellige omrader kan normalt veere en indikator for,
at de sammenlignede omrader udger separate geografiske markeder. [fodnote ude-
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ladt] Modsat kan ensartede priser i forskellige omrader vare en indikator for, at de
sammenlignede omrader udger ét geografisk marked.

210. En sammenligning af priserne pa det vestdanske marked og de omkringlig-
gende omrader kan imidlertid efter Konkurrencestyrelsens opfattelse ikke anvendes
som kriterium for den korrekte afgrensning af det geografiske marked i denne sag.
Dette skyldes flete forhold. For det ferste skyldes det, at de avrige kriterier for mar-
kedsafgraensningen i denne sag peger entydigt pa en snaever afgransning af det geo-
grafiske marked. For det andet skyldes det funktionen af det nordiske el-marked,
hvor prisforskelle mellem prisomraderne soges udjmvnet. For det tredje skyldes det
Elsams position som residual monopolist med deraf folgende mulighed for at fast-
seette prisen uafhangigt af andre aktorer. Anvendelse af prissammenligning som af-
gerende kriterium for den geografiske afgrensning i denne sag ville saledes fore til
en “Cellophane Fallacy” i form af en for bred geografisk afgransning af markedet.
[fodnote udeladt)

21L Vurderingen af substitution sker fortrinsvis ved anvendelse af SSNIP-testen.
Jfodnote udeladt]

212, Nar SSNIP-testen anvendes til afgrensning af det relevante marked er det
imidlertid vigtigt at holde for aje, at testen kan resultere i en afgrensning af et mar-
ked, der er bredere end det egentlige relevante marked. Dette kan blive tilfeeldet, nar
testen anvendes pa prissetningen hos virksomheder, der er dominerende. Det skyl-
des, at den dominerende virksomhed typisk allerede har prissat pa et hojere niveau,
end tilfldet ville vaere under effektiv konkurrence. | sidanne tilfzlde kan en mindre
prisstigning fremkalde en kraftigere kundereaktion og dermed storre substitution,
end der ellers ville fremkomme. Dette kan medfere, at det relevante marked udvides
til at omfatte produkter, der under effektive konkurrenceforhold ikke ville vaere en
del af det relevante marked.

213. Det er anerkendt af Kommissionen, at der ved afgraensningen af det relevan-
te marked i sager om misbrug af dominerende position skal tages hejde for denne
problemstilling. [fodnote udeladt]

214, Kapacitetsbegrensninger mellem prisomraderne muligger, at der kan op-
retholdes vesentlige prisforskelle mellem de forskellige prisomrader.

215. Dette kan illustreres ved at se pa de prisforskelle, der er meilem henholdsvis
det nordtyske og det sydnorske prisomrade, som greenser op til Vestdanmark.

Tabel 12: Forskel i el-pris mellent Tyskland og Sydnorge ( tysk pris — norsk pris = T-N i DKK)
i pet. af den gennemsnitlige pris | Tyskland og Sydnorge i 2005 og 2006

2005
Norsk pris > Tysk pris Norsk pris < Tysk pris
T-N<-50 -50< T-N< -25 ~25¢ T-N< 0 0<T-N<25 25¢ T-N< 50 50<T-N
Antal 124 184 926 2219 2636 2.671
timer
1 pet. af 1% 2% 11 % 25 % 30 % 30%
alle timer
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2006
Antal 1641 1.200 2142 1.762 1.004 1.011
timer
[ pet. af 19 % 14 % 24 % 20 % 1% 12 %
alle timer
Forskellige fordelinger af markedsandele
21s. Fordelingen af virksomheders markedsandele pa et givent marked kan ud-

gore en indikator for tilstedevaerelsen af adgangsbarrierer til et marked. Oplysninger
om markedsaktorerne og deres mulige konkurrenters markedsandele kan derfor an-
vendes som en indikator ved fastleggelsen af det relevante geografiske marked.
[fodnote udeladt|

217. Markedssituationen i Norden er praget af flere store akterer. Det er vanske-
ligt at opgere disse aktarers markedspositioner, men pa baggrund af Konkurrence-
styrelsens undersegelser kan folgende akterer i Danmark, Sverige, Norge og Tysk-
land identificeres:

Tabel 12: Estimerede markedspositioner for de vigtigste aklorer beregnet pa grindlag af pro-
duktionskapacitet eksklusiv prioriteret produktion (2005).

=E

Pct. Vestdanmark | Ostdanmark | Tyskland Sverige Finland Norge

Elsam 59 - - - - -

Energi E2 - 66 - 4 - -

E.ON 5 7 20 17 3

Vattenfall 7 12 17 34 5 4

Fortum - 5 - 17 N -

Statkraft 7 - - 4 - 34

Andre 20 11 62 24 61 57

[ alt 100 100 100 100 100 100
Anm Markedspositionerne er beregnet ved at opgere den natipnale produktionskapacilet ag importkapactieten.

Vied impiort er hoer aktar tildelt dew apdel af impartkapaciteten som aktoren hay § eksportlanded. ©-" angt-
ver at verdien er mindre end 3 pet, Det benierkes, at Forlums markedsandel i Finland forntentlig wder-
vurderes i tabellen.

Kilde Den dayske, svenske, norske, finske og tyske konkurrencemyndighed har angivet et estinmat for markeds-
andetene § de respektive lande.

218. Som det ses er markedsandelene i de forskellige omrader fordelt meget for-
skelligt i de enkelte geografiske omrader. Elsam er siledes den helt dominerende ak-
tor i Vestdanmark, mens selskabet har en helt marginal markedsandel i de ovrige
omrader.

219. Sadanne forskelle i markedsandele taler steerkt for, at der er tale om separate
geografiske markeder, saledes som det ogsé indikeres af Nord Pools inddeling i pris-
omrader.

Forskellig produktionsteknologi

220. Nar man ser pa, hvordan der produceres el, fremgar det, at der er tydelige
forskelle pa de forskellige omréader.

221. Den danske elproduktion er primaert karakteriseret ved anvendelse af vind-
kraft og kulkraft, mens den norske og svenske elproduktion er preeget af vandkraft
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0g til en vis grad af atomkraft, Den tyske elproduktion er primart karakteriseret ved
kulkraft, atomkraft og vindkraft.

222, Forskellige produktionsteknologier har forskellige marginalomkostninger,
og nir teknologierne ikke er fordelt ligeligt mellem omraderne, vil priserne i tilfaelde
af flaskehalse per definition blive forskellige i de enkelte prisomrader.

223. Pa grund af de vasentlige forskelle i sammenszetningen af de enkelte omra-
ders produktionsteknologi er der behov for meget stor overforselskapacitet for at sik-
re effektiv konkurrence. Hvert tilflde af flaskehals er siledes et udtryk for, at trans-
portbarrierer forhindrer producenten med de laveste marginalomkostninger og der-
med pris i at konkurrere med producenter med hejere marginalomkostninger.

224, Forskellene i produktionsteknologi taler derfor for, at der er betydelige for-
skelle i konkurrencevilkarene i de enkelte prisomrader og understotter derfor, at der
er tale om separate geografiske markeder.

Vurdering af om den geografiske markedsafgracnsning aflienger af, om der er kapacitetspro-
blemer pi udeniandsforbindelserne eller ¢j

225. Elsam har bade i Elsam I sagen og i denne sag gjort gaeldende, at det rele-
vante geografiske marked skal afgrenses bredere end Vestdanmark og i det mindste
omfatte Nord Pool omrddet i perioderne, hvor der ikke er kapacitetsproblemer pa
transmissionskablerne.

226. Dette skyldes ifelge Elsam, at der i disse timer er en betydelig samhandel
mellem de nordiske lande og Nordtyskland, ligesom elektriciteten "flyder” frit mel-
lem landene alt athwengig af udbud og efterspoargsel. Det er endvidere Elsams opfat-
telse, at en sidan markedsafgrensning vil vare i overensstemmelse med Kommissi-
onens seneste praksis i fusionssagen mellem DONG, Elsam, Energi E2 m.fl. hvor
Kommissionen - ifelge Elsam - vurderede, at markedet i tilfmlde af flaskehalspro-
blemer skal afgrenses til et vestdansk eller sterre marked.

227, Konkurrencestyrelsen skal for det forste bemeerke, at Kommissionen i den
omtalte fusionssag ikke traeffer en endelig afgerelse vedrerende det geografiske mar-
ked, men Kommissionen fremhaever en rakke forhold, der taler for en afgreensning
til Vestdanmark. Efter styrelsens opfattelse kan fusionssagen mellem DONG, Elsam
og Energi E2 derfor ikke tages til indtwegt for, at markedet skal afgraenses bredere end
Vestdanmark i de timer, hvor der ikke er kapacitetsproblemer pa transmissionskab-
lerne.

228. Elsam tager blandt andet punkt 667 i fusionssagen til indtegt for, "at det
sandsynligvis netop kun er i ‘flaskehalsperioderne’, at der er et sarligh vestdansk marked”, jf.
heringssvaret side 10. Hertil skal styrelsen anfore, at det i fodnote 431 punkt 667
fremgar, at:

"It has been argued that such a situation of dontinance may also be present in situations in
which the respective areas, in particular DK West, is not separated from other Nord Pool
areas, namely in situntions in wiicl prices would fall in Denmark if interconnection con-
estion arises. It has heen alleged that in such situations Elsam and possibly E2 show their
dominaince by setting measures ‘avoiding’ sucl interconnection congestion and thus keep-
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ing prices high. It is not necessary to discuss this issue further in this decision. If such al-
leged behavionr actually occurred it niny be sanctionable under the provisions of Art.82 EC
and of Danish Competition Law. While this would — due to a kind of cellophane fallacy —
have an influence on the periods in which West DK or East DK can be considered separate
wholesale markets (such belaviour, due lo reducing the congestion rate, would obvionsly
make such periods appear to be less frequent than they actually are) it does not have an im-
pact on the nssessment to be carried out in this decision ..."”

229. Med andre ord savner det efter Kommissionens opfattelse mening at af-
grense det geografiske marked pa grundlag af forekomsten af flaskehalse, nar Elsam
selv kan udeve indflydelse p3, hvornér flaskehalsene opstar.

230. For det andet kan henvises til Kommissionens rapport "Energy Sector Inqui-
ry” af 10. januar 2007, hvoraf det fremgar, at Kommissionens undersogelser af det re-
levante geografiske marked viser, at de analyserede markeder er nationale “except
Denmark and Italy, where sub-national regional markets clearly exist.” Kommissionen lag-
de i denne sammenh®ng vaegt pa, at Vestdanmark er adskilt fra andre omrader i
halvdelen af alle timer, og at den vestdanske pris slet ikke er korreleret med prisen i
de omkringliggende omrader. Videre anforer Kommissionen [fodnote udeladt}:

“It [data indsamlet i perioden 2004-2005] also suggests that, in the Nord Pool area, three
(West Denmark, east Denmark and Soitth Norway) areas cait be considered as separate
geographic markets”.

231 Endelig kan henvises til Kommissionens godkendelse af fusionsaftalen mel-
lem DONG og Vattenfall (2005), hvor det af afgorelsens punkt 32 fremgar, at Kom-
missionen anser det for en reel mulighed at afgraense markedet til Vestdanmark i alle
timer.

232. Samlet set er det Konkurrencestyrelsens klare opfattelse, at der ikke er belag
for at pastd, at en geografisk markedsafgraensning, der er bredere end Vestdanmark
og i det mindste omfatter Nord Pool omradet i perioder, hvor der ikke er kapacitets-
problemer pa transmissionskablemne, vil veere i overensstemmelse med Kommissio-
nens praksis.

Konklusion — det relevante geografiske marked

233. Sammenfattende finder Konkurrencestyrelsen ligesom i Elsam 1l sagen, at
det relevante geografiske marked er Vestdanmark.

Samhandelspavirkning

234. Traktatens art. 82 finder efter sin ordlyd anvendelse pd dominerende virk-
somheders misbrugsadfzerd, der kan pavirke samhandelen mellem medlemsstater.

235. Kravet om, at der skal foreligge en pavirkning af handelen mellem med-
lemsstater, indebzerer, at der skal foreligge en pavirkning af den grenseoverskriden-
de okonomiske aktivitet mellem mindst to medlemsstater. I dette krav ligger imidler-
tid ikke, at adfrden skal pavirke handelen mellem hele en medlemsstat og hele en
anden medlemsstat. Artikel 82 vil derfor kunne finde anvendelse i tilfalde, hvor kun
en del af en medlemsstat er omfattet. [fodnote udeladt]
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236. Art. 82 vil derfor kunne finde anvendelse i den foreliggende sag, hvor ad-
feerden pavirker samhandelen mellem en del af en medlemsstat og andre mediems-
stater, og hvor det geografiske marked er afgranset subnationalt.

237. Det er ifolge praksis fra EF-Domstolen endvidere et krav for anvendelsen af
art. 82, at den bedemte adferd kan pavirke samhandelen mzrkbart, ]fodnote ude-
ladt] Vurderingen af, om pavirkningen pa samhandelen er markbar, foretages i rela-
tion til misbrugsadfaerd primert pa grundlag af adf=rdens art og den pagzldende
virksomheds stilling pa det berarte marked. Jfodnote udeladt]

238. Elsams strategi ved indmeldelse af bud til Nord Pool har i nogle timer til
formil at skabe flaskehalse med henblik pa at opdele markederne inden for Nord
Pool og dermed opna en hoj prisseining i Vestdanmark. Denne adfzerd pavirker sa-
ledes direkte sarnhandelen mellem Vestdanmark og de omkringliggende medlems-
stater. fodnote udeladt]

239. Konkurrencestyrelsen finder kravet til markbarhed opfyldt henset til, at El-
sams adfaerd skaber flaskehalse, der bevirker, dels at Elsam opnar monopolstatus, og
dels at Vestdanmark bliver et serskilt prisomrade med heje priser.

240. Det er en yderligere betingelse for anvendelsen af artikel 82, at virksomhe-
den indtager en dominerende stilling pa en vaesentlig del af faellesmarkedet. Denne
betingelse er opfyldt, nar den dominerende stilling omfatter en medlemsstat i sin
helhed, men kan ligeledes vare opfyldt, nir det relevante marked omfatter et mindre
omrade.

241. Domstolen har fastsliet, at der ved afgorelsen af, om et bestemt omride er af
tilstraekkelig stor betydning til at udgore en vaesentlig del af fallesmarkedet, skal ta-
ges hensyn til strukturen og omfanget af produktion og forbrug af det navnte pro-
dukt, samt til vaner og okonomiske muligheder hos salgere og kobere. [fodnote ude-
ladt]

242, Pa baggrund af betydningen og omfanget af den danske elproduktion og -
forbrug er det Konkurrencestyrelsens vurdering, at Elsam indtager en dominerende
stilling pa en veesentlig del af fellesmarkedet, og traktatens artikel 82 finder siledes
anvendelse pa Elsams misbrugsadfeerd i perioden 2005-2006 og skal derfor anvendes
sidelebende med konkurrencelovens § 11.

243. Konkurrencestyrelsen har i overensstemmelse med proceduren i Ridets for-
ordning 1/2003 om gennemfoarelse af konkurrencereglerne i traktatens art. 81 og 82
indmeldt sagen i ECN netveerket den 9. marts 2007, ]fodnote udeladt] idet Konkur-
rencestyrelsen har pligt til at foretage hering af Kommissionen, forinden Konkurren-
ceradet treeffer afgorelse om, at en overtreedelse af Traktatens forbud mod misbrug af
en dominerende stilling efter art, 82 kreeves bragt til ophor. [fodnote udeladt)
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Artikel 82/Konkurrencelovens § 11
Dosmninerende stilling

244. lfolge fast retspraksis fra EF-Domstolen foreligger der en dominerende stil-
ling, nir en virksomhed indtager en ekonomisk magtposition, som setter den i stand
til at hindre, at der optretholdes en effektiv konkurrence pa det relevante marked;, idet
den kan anlaegge en i betydeligt omfang uafhzngig adferd overfor sine konkurren-
ter og kunder og i sidste instans overfor forbrugerne. [fodnote udeladt(

245, Et klassisk eksempel pi dominans er tilfzeldet, hvor en virksomheds position
pa et marked gor det muligt for virksomheden at ege prisen til over det niveau, som
er kendetegnende for et marked med effektiv konkurrence, og uden at konkurrenter
og nye aktarer kan treenge ind pa markedet. [fodnote udeladt]

246. Ved afgerelsen af, om en virksomhed besidder en dominerende stilling er
det af stor betydning at fastlzgge virksomhedens styrke pa markedet. EF-Domstolen
fastslog i sin afgorelse i Hoffmann-La Roche mod Kommissionen, at:

"en dominerende stilling kan vare en folge af e rakke faktorer, som frver for sig ikke nod-
vendigvis er afgorende, men blandt disse faktorer har omfattende markedsandele meget stor
betyduing.” [fodnote udeladt(

247. En vigtig faktor for en vurdering af, om en virksomhed besidder en domine-
rende stilling er siledes virksomhedens markedsandel, Det fremgar af Kommissio-
nens og EF-Domstolens praksis samt af bem:erkningerne til konkurrenceloven, at det
ma formodes, at en markedsandel pa over 50 pct. i sig selv kan udgore beviset for, at
en virksomhed besidder en dominerende stilling pa markedet. [fodnote udeladt(

248. Ved markedsandele pa mellem 40 og 50 pct. er der en formodning for, at
virksomheden indtager en dominerende stilling pa markedet, safremt der foreligger
supplerende indicier pi dominans. [fednote udeladt) Omvendt skaber en markeds-
andel pa under 40 pct. en formedning for, at virksomheden ikke er dominerende.
Dog kan det ikke udelukkes, at en virksomhed med en markedsande] pa mellem 25
og 40 pct. kan vaere dominerende, hvis andre faktorer understatter, at der foreligger
dominans.

249. Betydningen af markedsandelens storrelse ma derfor ses i lyset af storrelsen
af konkurrentemes markedsandele, den potentielle konkurrence og mulige barrierer
for adgangen til markedet samt markedsandelens udvikling og stabilitet over en
lzengere periode. Endelig er det en forudsetning for dominans, at indflydelsen har
veeret opretholdt over en vis periode. [fodnote udeladt]

Vurdering af Elsams domninans
250. Konkurrenceradet fandt i Elsam 11 sagen, at Elsam havde en dominerende
position pa markedet for engrossalg af fysisk el i Vestdanmark. KAN tiltradte denne

vurdering i sin behandling af Elsams klage.

251. Konkurrencestyrelsen vurderer pa baggrund af lignende undersegelser, at
Elsam i 2005 og 2006 indtager en dominerende stilling pa markedet for engrossalg af
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fysisk el i Vestdanmark, idet Elsam i betydeligt omfang kan handle uafhaengigt af
markedets ovrige aktorer og dermed er i stand til at hindre en effektiv konkurrence
pa markedet.

252, Konkurrencestyrelsens dominansvurdering indeholder for det forste en
vurdering af, hvor fleksible de forskellige produktionsformer er, da det giver et ind-
tryk af, i hvor hej grad de evrige markedsaktorer pa det relevante produktmarked er
i stand til at udove et effektivt konkurrencepres pa Elsam. For det andet vurderes El-
sams relevante markedsandele. For det tredje belyses de betydelige adgangsbarrierer,
som afger omfanget af konkurrencepres fra potentielle konkurrenter. For det fjerde
beregnes Elsams residuale efterspergsel, der udtrykker i hvor hej grad Elsam er i
stand til at fastseette prisen i Vestdanmark uathengigt af andre producenter. For det
femte vurderes, hvilke mulige prisstrategier Elsam str overfor - samt hvilken pris-
strategi Elsam rent faktisk har anvendt - nar Elsam indmelder sin udbudskurve tl
Nord Pool.

253. Ud fra en helhedsvurdering af Elsams markedsstyrke konkluderer Konkur-
rencestyrelsen siledes, at Elsam er dominerende igennem hele den undersogte peri-
ode - herunder at Elsam, trods frasalget af to centrale varker til Vattenfall den 1. juli
2006, fortsat besidder en dominerende stilling. Det fremgar af dominansvurderingen,
at Elsam i perioden efter frasalget har en mindre markedsstyrke pa det vestdanske
marked, men at Elsam utvivlsomt fortsat er dominerende.

Generelt ont de forskellige produktionsformers fleksibititet
254. Pa det relevante produktmarked (engrosmarkedet for salg af fysisk el) bliver
el produceret pa henholdsvis centrale og decentrale vaerker, vindmoller og sakaldt

virtuel kapacitet (VPP), jf. tabel 13,

Tabel 13: Produktion i Vestdanmark og Elsams andel heraf

Fleksibel produktion Ufleksibel produktion
Centrale vaerker Decentrale vierker | Vind VPP
Fordeling af produkton i 2005 49 % 28 % 23% 0%
- heraf Elsam 100 % 15% 14 % [
Fordeling af produktion i 2006 53 % 21 % 18 % 8%
- heraf Elsam 1 - . .

255, Centrale kraftveerker udgor en yderst fleksibel produktionsform. Med flek-
sibel menes, at en producent med et centralt kraftveerk kan justere sin produktion af
el med ganske kort varsel, og at det i hej grad er den forventede elpris sammenholdt
med vaerkets omkostninger ved at producere, som bestemmer producentens valg af
produktionsniveau,

256. Et centralt kraftvaerk producerer udover el ogsa varme, men oplysninger fra
Elsam viser, at kun ca, . pct. af produktionen af el i gennemsnit er “bundet” til var-
meproduktionen. Det skyldes, at de fleste centrale kraftveerker har gode muligheder
for at kere ved sikaldt kondensdrift, hvor vaerket alene producerer el. Det er herved
muligt at producere varierende mangder af el, selvom varmeproduktionen ligger
fast. Med andre ord har et centralt kraftveerk et forholdsvist omfattende produkti-
onsmulighedsomride, specielt i ssmmenligning med et decentralt kraftvarmevaerk.
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257. 1 perioden 1. januar 2005 til 1. juli 2006 var Elsam den eneste ejer af centrale
vaerker | Vestdanmark, men med virkning fra 2. juli 2006 har Vattenfall opnaet ejer-
skab over to centrale veerker i Vestdanmark (Nordjyllandsveerket og Fynsvarket).

258. Vattenfall har herved opnaet adgang til produktionskapacitet, der pa samme
vis som Elsams kapacitet er fleksibel. Det skal dog fremhaeves, at Vattenfalls fleksible
produktionskapacitet kun udgor ca. halvdelen af Elsams tilsvarende kapacitet.

259. Udover Vattenfalls ejerskab over de to centrale vaerker har Elsams konkur-
renter en meget ufleksibel produktionsform, da den i hej grad er baseret pa decentra-
le kraftvarmevaerker og vindproduktion, jf. nedenfor.

i) Vindproduktion udgor en ufleksibel produktionsform

260. Ifalge Elsam skaber vindproduktion et konkurrencepres pa produktion fra
centrale kraftverker, idet vindproduktion indmeldes i bunden af markedets udbuds-
kurve pga. de lave variable omkestninger ved vindproduktion.

261. Konkurrencestyrelsen finder det imidlertid afgerende, at vindproduktionen
er ufleksibel, da det saledes er kendetegnende for vindproduktion, at der kun kan
produceres, nir det bleser, og markedets aktorer i ikke ubetydelig grad er i stand til
at forudsige storrelsen af den ufleksible vindproduktion. En ejer af vindmaller kan
ikke producere storre maengder, end vejret tillader, uanset hvor hej den forventede
elpris er. Og selv i de timer, hvor det rent faktisk blaeser, sa vindproduktionen er hoj,
vil denne produktion ofte ikke overraske de avrige producenter af el, som derfor kan
indrette deres produktion i overensstemmelse hermed.

262, Selvom den faktiske produktion fra vindmeller pa timebasis naturligvis er
forbundet med en vis usikkerhed, kan den i hoj grad forudsiges pa baggrund af hi-
storiske prognoser for vindforholdene offentliggjort af Energinet.dk. Alle markedsak-
torer har siledes mulighed for at forudsige vindproduktionen, men da de storste
vindmelleparker i Vestdanmark ejes af Elsam, kan Elsam formentlig fonadsige deres
produktion med en endnu hajere grad af sikkerhed.

263. Pa den baggrund konkluderes ligesom i Elsam 11 sagen, at vindproduktion
er en ufleksibel produktionsform.

ji) Produktion pa decentrale kraftvarmevarker udger en ufleksibel produktionsform

264. Elsam anforer, at eftersom decentrale kraftvarmevaerker siden 1. januar 2005
har afsat sin produktion til markedspris frem for (som tidligere) til en reguleret pris,
kan produktion fra decentrale kraftvarmevierker ikke uden videre anses som en
ufleksibel produktionsform.

265. Hertil bemarkes, at selvom produktionen fra de decentrale kraftvarmevaer-
ker i modszetning til tidligere handles pa markedsvilkar, er det ikke ensbetydende
med, at produktionen er fleksibel.

266. Rent teknisk er elproduktion pa de decentrale kraftvarmevaerker bundet til
varmeproduktionen i et fast forhold. Det indebzerer, at for en given varmeproduktion
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er det kun i begrnset omfang muligt at variere verkets elproduktion. Generelt er
det siledes ikke den forventede elpris men snarere hensyn til veerkets indgdede var-
mekontrakter, der afgar, hvor stor produktionen af el bliver i hver time pa et decen-
tralt kraftvarmeveerk.

267. Produktion af el pa de decentrale kraftvarmevzerker kan siledes forudsiges
forholdsvist pracist pa grundlag af kendskab il kapaciteten, varme-
produktionsbehovet og historiske data over produktionen.

268. Visse af de decentrale vaerker har dog mulighed for at lagre fjernvarmevand
og dermed opna en vis fleksibilitet i el-produktionen. Men den opnaede fleksibilitet
er stadig vaesentligt lavere end de centrale kraftvarkers fleksibilitet.

269, Dertil kommer, at Elsam tidligere har ejet en del af den decentrale kraftvar-
mekapacitet og leveret fjernbetjeningsfaciliteter til det meste af den ovrige kapacitet,
og det md derfor forventes, at Elsam derigennem har opnaet en viden, som gor det
muligt at forudsige produktionen fra de decentrale kraftvarmevzerker mere preecist
end andre producenter.

270. Pa den baggrund konkluderes ligesorn i Elsam I sagen, at produktion fra
decentrale kraftvarmeveerker er en ufleksibel produktionsform.

Elsanis markedsandel

271. Ved fastsmttelsen af virksomheders markedsandele pa det relevante marked
danner virksomhedernes afsetning/produktion grundlaget for beregningen. Afhan-
gigt af branchen og markedet kan andre forhold, sasom produktionskapacitet, imid-
lertid give nyttige oplysninger. [fodnote udeladt] Elsams markedsandel skal saledes
opgores pa baggrund af Elsams faktiske produktion, men Elsams markedsandel ved-
rerende produktionskapaciteter vil yderligere fremgi nedenfor.

272, Opgjort pa arsbasis overstiger den vestdanske produktion det vestdanske
forbrug, dvs. at Vestdanmark er nettoeksportor af elektricitet. Den samlede eksport
kan ikke umiddelbart fordeles direkte pa de enkelte vestdanske producenter, da det
fysiske flow i udenlandsforbindelserne bestemmes af Nord Pools priss@ining mellem
omraderne. Alle vestdanske producenter modtager samme pris for elektriciteten,
uanset om elektriciteten efterfolgende bliver i Vestdanmark eller eksporteres. Det er
siledes umuligt at folge elektriciteten fra producenten til forbrugsstedet og dermed
ikke muligt at angive nojagtig, hvilken produktion der eksporteres, og hvilken pro-
duktion der anvendes i Vestdanmark.

273. Konkurrencestyrelsen har pi den baggrund fordelt eksporten pi de enkelte
producenter ved brug af en fordelingsnegle, hvorefter hver enkelt producent tildeles
en andel af eksporten svarende til producentens andel af den samlede produktion og
import.

274, Det relevante produktmarked omfatter som tidligere naevnt den samlede
vestdanske elproduktion tillagt nettoimport. Elsams markedsandel kan derved som
udgangspunkt opgeres ved brug af felgende formel:
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Elsams produktion- Elsams eksport
Samlet produktion + import - eksport

Markedsandel =

275. Elsams markedsandel udger 42 pet. i 2005, 50 pct. i 1. halvar 2006 og . pet. i
2. halvar 2006, jt. tabel 14-15.

276. Ifelge praksis er der siledes en formodning om dominans i 2005 og 1. halvar
2006, da Elsams markedsandel overstiger 40 pct., mens Elsams markedsandel pa .
pet. i 2. halvar 2006 ikke i sig selv er tilstrekkelig til at statuere dominans pa det rele-
vante marked, jf. pkt. 248. Under alle omstendigheder indebarer Elsams markeds-
andele, at det er nedvendigt at inddrage andre faktorer end selve markedsandelen i
vurderingen af, om Elsam besidder en dominerende stilling,

Vurdering af Elsams faktiske markedsstyrke

277. Det er Konkurrencestyrelsens opfattelse, at Elsams markedsandel ikke er ud-
tryk for Elsams faktiske markedsstyrke pa det vestdanske marked og at Elsams mar-
kedsstyrke saledes klart undervurderes, sifremt der alene fokuseres pa Elsams mar-
kedsandel. Elsam har i praksis langt sterre mulighed for at fastsztte den vestdanske
pris, end Elsams markedsandel umiddelbart indikerer.

278. Det skyldes, at den vestdanske eftersporgsel i nasten alle timer vil overstige
produktionen fra vind, decentrale vaerker eller VPP. Herved ma en andel af efter-
spergslen nadvendigvis skulle daekkes af enten vestdanske producenter med fleksi-
bel produktion eller af udenlandske producenter gennem nettoimport. Kun disse
producenter kan sikre, at det samlede vestdanske udbud af elektricitet svarer til den
samlede vestdanske eftersporgsel.

279. Det betyder, at produktionen fra vind, decentrale verker og VPP udever et
begraenset konkurrencepres pa de producenter, der rader over fleksibel produktion.
Disse producenter kan siledes i betydeligt omfang sette deres pris uafhengigt af de
producenter, der rader over produktion fra vind, decentrale vaerker og VPP. Pa
grund af Nord Pools prismekanisme, hvor der findes en fmlles markedspris for alle
handler i et prisomrade, vil disse producenter saledes i hoj grad fastsatte markeds-
prisen pa Nord Pool.

280. Henset til de betydelige kapacitetsbegransninger pa transmissionskablerne,
som begranser importen, betyder det, at de producenter, der rader over centrale
kraftveerker i Vestdanmark reelt befinder sig i en meget fordelagtig position, hvad
angar muligheden for at fastsatte elprisen ved sine bud pa Nord Fool.

281. 1 praksis resulterer det forhold, at produktionen fra vind, decentrale varker
og VPP ikke kan dzkke eftersporgslen i Vestdanmark saledes i, at den vestdanske
pris i nasten alle timer bliver bestemt af vestdanske producenter med en fleksibel
produktionsform (centrale kraftvarker) eller af udenlandske producenter gennem
nettoimport. Det kan i denne sammenhang fremhaves, at Elsam var prisbestem-
mende i Vestdanmark i ca. . pct. af alle timer i 2005 og i ca. . pct. af alle timer i
2006, jf. pkt. 547-551.

282. Desuden kan Elsam i betydeligt omfang forudsige produktionen fra vind og
decentrale verker, jf. pkt. 260-270.
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283. Ovenstaende taler for, at man ved vurderingen af Elsams faktiske markeds-
styrke alene skal se pa Elsams markedsandel af de centrale varkers produktion og
nettoimporten. Jo starre denne markedsandel er, jo sterre sandsynlighed er der for, at
Elsam vil veere prisbestemmende pi det vestdanske marked, og at Elsams faktiske

markedsstyrke derved er hej.

284, Elsams markedsandel kan pa denne vis opgeres til 58 pct. i 2005 og hen-
holdsvis 79 pct. og l pct. i de to halvar i 2006, jf. tabel 14-15. | Elsam II sagen blev El-
sams tilsvarende markedsandel opgjort til 82 pet. i 2003 og 72 pct. i 2004.

Tabel 14: Elsams markedsandel (beregnet pi produktionstal) Jor 2005

(GWh) Produktion Eksportandel Prod. - eksport
Centrale varrker Elsam 10.307 2 809 7.498
Decentrale varrker Elsam 897 253 644
Vindmolle Elsam 703 210 493
Bvrige decentrale vaerker 5.084 1434 3.650
Dvrige vind 4.319 1.289 3.030
Produktion i alt (P) 21.310

Import (I) 7.362 1.954 5.409
Eksport (E) 7.948

P+1-E 20.724 7.948 20,724
P+1=-E-VM 17.201
P+1-E-VM-DKV 12.906
Elsams andel af P+ 1 -E 2%
Elsams andel af P+ 1= E = VM 47 %
Elsams andel af P+1 - E - VM - DKV 58 %

Note: Forkortelserne P, 1, E, VM og DKV stidr henholdsvis for el-produktion pi centrale vacrker, el-import, el-ekspori,
el-produktion ved vindmoller og el-produktion pa decentrale varker.

Tabel 15: Elsams markedsandel (beregnet pd produktionstal) Jor 2006

{GWh)

Produktion

Eksportandel

Prod. — eksport

Fljuli | E1 juli

Fljuli | EL juli

Fljuli | E1juli

Centrale varker Elsam

6.740

1.981

4.759

Decentrale vierker Elsam 524 155 369
Vindmotlle Elsam 306 91 214
Bvrige centrale vaerrker 0 0 0
Dvrige decentrale varrker 2.749 BI1 1.938
Bvrige vind 1.878 560 1318
Vrp 1.086 309 777
Produktion i alt (P) 13.282

Import (1) 1.732 165 1.266
Eksport (E) 4372

P+1-E 10.642 4372 10.642
P+1-E-VM 9.110
P+]J-E-VM~DKV 6.803
P+1-E=-VM-DKV-VPP 6025

Elsams andel af P+~ &

50 % {30-40)%

Elsams andel af P+ ] - F = VM

56 % 130-40)%

Elsams andel af P+ 1= E - VM - 70 % [40-50)
DKV %
Elsams andel af P+ 1 - E - VM - 7% % [40-50|
DKV -vrpe %

Note: Forkortelserne P, 1. E, VM og DKV sidr hewholdsuvis for el-produktion pd centrale varker, el-import, el-cksport,
el-produktion ved vindmolier og el-produktion pd decemtrale vavrker
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-

44 -

Note: Tallene i tabellerne er inki. produktion til regulerkraft. Netto udgor produktionen af regulerkrafl iopregulering
~ nedregulering} mindre end 1 pet, af den sanlede el leveret til dei danske marked. Dette vil derfor ikke have betyd
ning for storrelsen af de beregnede markedsandele

285 Supplerende kan Elsams markedsandele opgares pa baggrund af produkti-
ons- og importkapacitet. Herved var Elsams markedsandel 43 pct. i 2005, 43 pct.i 1.
halvar 2006 og [} pct-i-2-halvar 2006, jE.tabel 16. Dette er dog inklusiv kapaciteten af
vindmeller og decentrale vaerker. Ses der af tidligere nevnte grunde bort fra kapaci-
teten pa vindmellerne og decentrale kraftvarmeverker var Elsams markedsandel 65
pet. i 2005, 64 pet. i 1. halvar 2006 og [l pet.i 2. halvar 2006,

Tabel 16; Elsams markedsandel (beregnet pi kapacitetstal)

{MW) 2005 2006
For 1. juli Efter 1. juli
Centrale vaerker Elsam 3661 3.568
Decentralvarker Elsam 177 184
Vindmoile Elsam 337 337
Pvrige centrale vaerker 0 0
Gvrige decentrale vaerker 1.452 1.442
Pvrige vindmoller 2.056 2.055
Kapacitet i alt 7.683 7.586
Importkapacitet 1967 1.793
Eksportkapacitet 2310 1.975
Kapacitet i alt + import 9.650 9.561
K+1-VM 7.257 7.169
K+1-VM-DKV 5.628 5.543
Elsams andel af K +1 43 % 43% [20-30] %
Elsams andel of K+1- VM 53 % 52 % [30-40] %
Elsams andel af K+1=VM-DKV 65 % 64 % 140-50] %

Note: Forkartelserne P, I, E, VM ag DKV sidr henholdsvis for el-produktion pi centrale varker, el-import, el-ekspor,
el-produktion ved vindmuller og el-produktion pi decentrale vaerker.

286. Elsam har siledes i 2005-06 haft en betydelig markedsandel — uanset om den
ufleksible produktion fra vindmeller, decentrale vaerker og VPP indregnes eller ¢j.

Elsams fald i markedsandel fra 2. halvar 2006 som folge af frasalget til Vattenfall

287. Det fremgar, at Elsams markedsandel i perioden efter 1. juli 2006 er faldet
pga. Vattenfalls overtagelse af to centrale kraftvaerker i Vestdanmark.

288. Det er Elsams opfattelse, at ”Konkurrencestyrelsen klart undervurderer effekten
af disse frasalg”. Det skyldes bl.a. at den frasolgte kapacitet udger 37 pct. af Elsams
hidtidige centrale kraftveerkskapacitet, og at Vattenfalls overtagelse af verkerne alle-
rede fra overtagelsesdatoen den 1. juli 2006 fik betydning for konkurrenceforholdene
pa markedet.

289. Det bemaerkes indledningsvist, at selvom Elsams andel af den fleksible pro-
duktionskapacitet er faldet fra 100 pet. til . pct. efter frasalget til Vattenfall, har El-
sam fortsat en meget hej andel af den fleksible produktion. Det siger sig selv, at en
andel pa 100 pct,, som Elsam har haft siden liberaliseringen af markedet, giver anled-
ning til storre konkurrenceretlige bekymringer end Elsams andel pa . pet. i 2. halvir
2006, men det kan pa ingen made udelukkes, at en markedsakter, der ejer . pet. af
den fleksible produktionskapacitet kan besidde en dominerende stilling pa markedet.
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290. Endvidere viser retspraksis, at endog et betydeligt fald i markedsandele ikke
i sig selv er bevis for, at der ikke foreligger en dominerende stilling. Efter retspraksis
leegges der siledes vaegt pj, at dominansvurderingen ikke udelukkende baseres pa
virksomhedens markedsandel, |fodnote udeladt) og i denne sammenhang kan saer-
ligt henvises til pkt. 312-336, hvor Elsams residuale efterspergsel bliver opgjort. Den-
ne opgerelse viser, at Elsam ogsa i 2. halvar 2006 var residual monopolist i et viesent-
ligt antal timer.

291. Hvad angar spergsmalet om, hvorvidt Vattenfalls overtagelse af vaerkerne
havde en konkurrenceeffekt allerede fra overtagelsesdatoen den 1. juli, skal det be-
markes, at det ikke er afgorende for en dominansvurdering, at Elsarn mister mar-
kedsandele til Vattenfall allerede fra den 1. juli 2006, men snarere at vurdere, hvor-
vidt Elsam fortsat har mulighed for at handle uafhengigt af andre markedsaktarer.

292, Det er i denne sammenhzeng vesentligt, at faldet i Elsams markedsandel
kun i begreenset omfang indebzrer, at Elsam bliver mere usikker pa sine konkurren-
ters reelle muligheder for at producere el i hver time. Elsam har siledes igennem sit
tidligere ejerskab et nergdende kendskab til de frasolgte veerker, og derfor ma Elsam
forventes i haj grad at kunne forudsige Vattenfalls reelle produktionsmuligheder.
Herved kan Elsam forudsige Vattenfalls mest effektive produktionsniveau pa vaer-
kerne i alle timer, hvilket Elsam ikke pd samme maéde ville vaere i stand til, sdfremt
faldet i markedsandele skyldtes, at Vattenfall havde etableret nye centrale kraftveer-
ker i Vestdanmark.

293. Konkurrencestyrelsen har endvidere undersogt Vattenfalls budkurver til
Nord Pool i 2. halvir 2006, for pa denne vis at vurdere, hvorvidt Vattenfall allerede
fra overtagelsesdatoen den 1. juli 2006 har haft en klar strategi for sin indmelding af
produktion pid Nord Pool. Hermed kan det vurderes, hvorvidt Vattenfall i en periode
har haft behov for at teste forholdene pa det vestdanske marked.

Undersegelsen indikerer, at

295, Der kan endelig henvises til pkt. 329-336, hvoraf det fremgar, at Elsam i 2.
halvar 2006 fortsat er residual monopolist i Vestdanmark i et betydeligt omfang. El-
sam er saledes residual monopolist i 61 pct. af peak-timerne i 2. halvar 2006, mens
selskabet tilsvarende var residual monopolist i ca. 82 pct. af peak-timerne i 2005 og 1.
halvar 2006,

Produktion af el via VPP-optioner har kun i begraenset omfang mindsket Elsams fak-
tiske markedsstyrke i 2006

296. Konkurrenceridet godkendte den 24. marts 2004 fusionen mellem Elsam og
NESA pa baggrund af en rakke tilsagn. Elsam gav bl.a. tilsagn om at bortauktionere
ridigheden over en maengde central kraftveerkskapacitet (“VPP-auktioner”). Elsam
har siledes med virkning fra 1. januar 2006 udbudt 250 MW virtuel kapacitet til kon-
kurrenter til Elsam pa 3 maneders produkter. Elsams udbud af virtuel kapacitet sti-




- 46 -

ger til 500 MW i 2007 og 600 MW fra og med 2008, hvor kapaciteten i disse ar bliver
solgt pa bade 3 maneders, 1 ars og 3 ars kontrakter.

297. En vinder pa en VPP-auktion opnar en rettighed {option), men ikke en for-
pligtelse til at fa produceret en maengde el pa Elsams centrale kraftveerker. Efterfol-
gende skal vinderen i hver time af degnet beslutte sig for, om der skal produceres el-
ler ej. Safremt vinderen beslutter sig for at producere el, skal der befales en sakaidt
“Energipris” til Elsam svarende til marginalomkostningerne pa Elsams mest effektive
kraftvaerk.

298. Det bemaerkes, at den samlede tilsagnspakke fra Elsam/NESA fusionen ikke
vil forbedre konkurrencen men alene opveje de konkurrenceskadelige effekter, der
fulgte af fusionen, jf. konkurrencelovens § 12e, stk, 1. Formalet med VPP-tilsagnet var
saledes ikke at mindske Elsams dominans, men snarere at sikre, at fusionens skadeli-
ge virkninger ville blive elimineret.

299. Konkurrencestyrelsen har undersagt, i hvor hej grad VPP-auktionerne har
pavirket Elsams faktiske markedsstyrke pa det vestdanske marked og fundet, at ef-
fekten har vret begrenset i 2006, da VPP-auktionerne kun i meget begraenset om-
fang har mindsket Elsams muligheder for at fastsatte markedsprisen i Vestdanmark,
jf. nedenfor.

300. Selvom det i princippet er muligt for en VPP-keber at udave strategisk ad-
ferd ved at indmelde produktionen til en hej pris og derved forsage at blive prisbe-
stemmende i Vestdanmark, er det ifelge oplysninger fra markedet ikke muligt i prak-
sis pga. felgende to forhold:

301. For det forste er 2006 det forste ar for VPP-auktionerne, og den bortauktio-
nerede mngde er fastsat til kun at udgere 250 MW (svarende til ca. 6 pct. af Elsams
samlede kapacitet i Vestdanmark). Til sammenligning vil den bortauktionerede
mangde fra 2008 og fremefter udgore ca. 25 pct. af Elsams samlede kapacitet i Vest-
danmark. [fodnote udeladt]

302. Hertil kommer, at

303. For det andet

304 Elsam anferer hertil, at

305. Det bemzrkes i den sammenhang, at en lav energipris er hensigtsmessig,
da det herved sikres, at hele den udbudte VPP-mangde rent faktisk bliver udnyttet
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og derved mindsker Elsams markedsandel. Safremt energiprisen er hej, vil der vare
mange timer, hvor VPP-produktion ikke anvendes, og Elsam vil i disse timer kunne
opretholde en hej markedsandel.

306. Imidlertid er det vurderingen, at

Adgangsharricrer og potentiel konkurrence

307. Det vestdanske marked er preget af betydelige adgangsbarrierer, som for-
hindrer potentielle konkurrenter i at udeve et konkurrencemzessi gt pres.

308. For det forste er etablering af ny kapacitet i form af fx nye kraftverker for-
bundet med omfattende omkostninger og den fornodne myndighedsgodkendelse, og
for det andet er Vestdanmark nettoeksportor af elektricitet. Samlet betyder disse for-
hold, at det er mindre attraktivt og usandsynligt, at der vil blive etableret yderligere
produktionskapacitet — og dermed oget konkurrence - i Vestdanmark.

309. Den vasentligste adgangsbarriere til det vestdanske marked er imidlertid
den begraensede kapacitet pd udlandskablerne, samt den made kablernes kapacitet
bruges og administreres pa, som bevirker, at Elsam bliver residual monopolist i et be-
tydeligt antal timer, jf. nedenfor.

310. De eksisterende kabler har en vis maksimumskapacitet, som sztter over-
gransen for importen til et omrade, og i praksis er importen yderligere begrenset i
mange timer pa grund af havari og vedligeholdelse. Endvidere er kablet mellem
Vestdanmark og Tyskland ikke administreret af en bers, siledes som det er tilfzldet
med kablerne til Norge og Sverige. Tysklandskablet fungerer i stedet efter et eksplicit
auktionsprincip, som bevirker, at der ikke sker automatisk import fra Tyskland, selv
om den vestdanske pris ligger over den tyske.

311 Samlet set er adgangsbarriererne af stor betydning for den begrensede kon-
kurrence i Vestdanmark, idet adgangsbarriererne forstaerker betydningen af Elsams
hoje markedsandele.

Eisams residuale eftersporgsel

312 Et centralt element i vurderingen af Elsams mulighed for at fastszette prisen i
Vestdanmark uafhaengigt af andre markedsaktorer er opgoerelsen af Elsams sakaldte
“residuale efterspergsel”.

313. Elsams residuale efterspergsel kan i hver time defineres som det vestdanske
forbrug fratrukket andre markedsaktorers produktion samt importen. Den residuale
eftersporgsel kan saledes bide vaere positiv og negativ,

314. [ timer, hvor Elsams residuale efterspergsel et positiv, er det ensbetydende
med, at en andel af den efterspurgte mengde el kun kan dekkes af Elsam. Elsam er
disse timer sikaldt "residual monopolist” og kan seette markedsprisen uafhaengigt af




— e

- 48 -

andre markedsakterer og uafhangigt af Elsams omkostninger ved at producere. |
princippet er der i disse timer ingen graenser for, hvor hej en markedspris Elsam kan
sette.

315. Omvendt gelder, at i timer, hvor Elsams residuale efterspergsel er negativ,
kan hele det vestdanske forbrug blive daekket af andre producenter og af import. ]
disse timer vil Elsam vzere udsat for et effektivt konkurrencepres fra andre markeds-
aktorer, der gor det vanskeligt for Elsam at sette en markedspris, der vaesentligt
overstiger Elsams omkostninger ved at producere.

31s. Generelt set kan et selskabs residuale efterspargsel anvendes som et element
i en vurdering af selskabets faktiske markedsstyrke pa et marked. | denne sammen-
hang er det afgerende at vurdere, hvorvidt selskabet har vaeret i stand til at forudsi-
ge, i hvilke timer selskabet vil vaere residual monopolist. Hvis dette er tilfldet, ma
selskabets markedsstyrke formodes at viere betydelig. [fodnote udeladt]

317. Vurderingen af Elsams markedsstyrke vil derfor for det forste indeholde en
opgerelse af, i hvor mange timer Elsam rent faktisk har haft en positiv residual efter-
sporgsel. 1 opgerelsen af Elsams residuale efterspargsel anvendes per definition de
faktisk producerede mengder fra de evrige markedsaktorer og det faktiske forbrug.
Der er siledes tale om et udtryk, som bliver opgjort ex post.

318. For det andet vurderes det, i hvor hoj grad Elsam har veret i stand til at
forudsige, hvornar dette forhold indtreffer. Til denne brug opgeres Elsams forvente-
de residuale efterspergsel, der bliver opgiort ex ante pi baggrund af Elsams forvent-
ninger til forbruget og de ovrige markedsaktorers produktion. Elsams mulighed for
at forudsige de ovrige akterers adferd, jf. pkt. 260-270 og pkt. 306, betyder, at Elsams
forventede residual efterspargsel i vid udstrekning svarer til den faktiske,

Elsams residuale efterspargsel i 2005 0g 1. halvar 2006

319. Konkurrencestyrelsens undersegelse i Elsam 11 sagen viste, at Elsam i 2003-
04 var residual monopolist i ca. 91 pet. af de sakaldte “peak” timer fra k. 8.00 til
20.00, hvor forbruget af el er storst, og at Elsam med stor sandsynlighed havde mu-
lighed for at forudsige storrelsen af sin residuale efterspargsel.

320. De samme undersegelser viser nu for det forste, at Elsam i 2005 og 1. halvr
2006 medte en positiv residual efterspergsel i 5.397 timer af i alt 6.552 peak-timer. El-
sam var saledes residual monopolist i 82 pet. af denne periodes peak-timer, jf. tabel
17.

Tabe) 17 Oversigt over residua) efterspergsel i peak-timer i 2005 og 1. halvér 2006

Residual Gennemsnit, MWh
efter- Antal For- Im- | Vind- | Decen | VPP | Resi- | Samlet produk-
sporgsel brug port | moller | trale | {kun | dual tion i GWh
(R). vaer- | for | efter
MWh ker 2006 | sperg-

) sel
R<0 1.155 18 2638 843 1.133 853 32 -223 3475 18 %
0<R< 2275 B% 2737 826 705 890 57 259 6.662 u%
500
500<R< | 2217 34 % 2.811 729 366 872 104 740 6,727 M %
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1000

R > 1000 905 14 % 2.892 508 221 814 159 1.191 2967 15%

Lalt 6552 | 100% | 11.078 | 2906 | 2425 | 3429 | 351 | 1967 | 19832 | 100 %
321. Hermed er der ogsi peak-timer, hvor den residuale eftersporgsel er negativ,

fx pa grund af lavt forbrug eller stor produktion fra vindmeller, decentrale vaerker el-
ler VPP. Der er dog langt flere timer, hvor Elsam stir over for en positiv residual ef-
terspargsel.

322. [ Elsam Il sagen viste Konkurrencestyrelsens undersegelser endvidere, at El-
sam tilsvarende var residual monopolist i ca. 78-85 pet. af de sakaldte "off-peak” ti-

mer fra kl. 20.00 til 8.00.

323. I perioden 2005-06 er Elsam ogs3 residual monopolist i en meget stor del af
off peak timerne.

Tabel 18: Quversigt over residual eftersporgsel i off peak timer i 2005-06

Sommer Vinter
Antal timer Samlet produk- Antal timer Samlet produk-
off peak tion i GWh off peak tion i G\Wh
R<0 738 20% 1.350 20 % 2.063 41 % 5637 41
0 <R <500 1.494 41 % 2573 38 1.776 35% 4620 33%
500 <R < 1000 1.180 32% 2.181 32 % 1.063 21 % 2974 21 %
R > 1000 260 7% 672 0% 186 4% 625 5%
I alt 3.672 100 % 6.777 100 % 5.088 100% | 13857 | 100%
324, I off peak timerne om sommeren er Elsam siledes residual monopolist i 80

pct. af timerne og selv i off peak timerne om vinteren, hvor der er storre produktion
fra de decentrale vaerker, er Elsam residual monopolist i 59 pct. af timerne, jf. tabel
18.

325, For det andet er det afgarende for vurderingen af Elsams markedsstyrke og-
sa at opgere Elsams forventede residuale efterspergsel pa baggrund af Elsams for-
ventninger til forbruget og de evrige markedsakterers produktion.

326. Det er i denne sammenhaeng - ligesom i Elsam II sagen - Konkurrencesty-
relsens opfattelse, at Elsams forventede residuale eftersporgsel omtrent svarer til El-
sams residuale efterspergsel, da Elsam i hoj grad bade kan forudsige det vestdanske
forbrug og produktionen fra de evrige markedsaktorer.

327. Det skyldes, at Elsam i denne periode er den eneste ejer af fleksibel produk-
tion i form af centrale verker, mens Elsam som tidligere nevnt kan forudsige den
ufleksible produktionsformer (vind, decentral) og VPP med stor sikkerhed. Endelig
kan Elsam med en vis sikkerhed forudsige priserne i henholdsvis Sverige/Norge og
Tyskland, og derved den faktiske nettoimport til Vestdanmark.

328. Det kan pa denne baggrund konkluderes, at Elsams faktiske markedsstyrke i
perioden 2005 og 1. halvar 2006 har vaeret meget stor, da Elsam bide har veeret resi-
dual monopolist i mange timer og vaeret i stand til at forudsige dette. Herved har El-
sam haft gode muligheder for at bestemme den vestdanske pris uafhaengigt af andre
markedsakterer.
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Elsams residuale eftersporgsel i 2. alvdr 2006
329. Pa tilsvarende vis kan Elsams markedsstyrke i 2. halvar 2006 vurderes ved
indledningsvist at opgere Elsams residuale eftersporgsel og derefter Elsams forven-

tede residuale efterspergsel.

330. Elsams residuale eftersporgsel er positiv i 60 pct. af periodens peak-timer, j'.
tabel 19.

Tabel 19: Oversigi over residual eftersporgsel i peak-timer i 2. halvdr 2006

Resi- Gennemsnit, MWh

dual Antal For- Im- | Vind | Decen- | @vrige | VPP | Residual | Samlet pro-
efter- brug port trale centra- efter- duktion i
sporg- varrker le sporgsel GWh
sel (R). vaerker

MwWh

zmREas S5 BN BE BE BE Rm m
g%cn =BTl B8 B BB HE BL A B
remeraEcEl 5L 1L IR _ BE _BL AR B

L
L
LE
L

“CLL.

331 Det konkluderes pa denne baggrund, at selvom Vattenfalls indtreeden har
mindsket antallet af timer, hvor Elsam er residual monopolist pa det vestdanske
marked (fra 82 pet. til 60 pct.), er Elsam fortsat residual monopolist i et betydeligt om-
fang.

332. Med hensyn til hvorvidt Elsam i 2. halvar 2006 har varet i stand til at forud-
sige, hvornér selskabet meder en positiv residual efterspergsel, er det Konkurrence-
styrelsens opfattelse, at opgerelsen af Elsams forventede residuale efterspergsel nu
skal inddrage det forhold, at en anden producent end Elsam har mulighed for at va-
riere storrelsen af sin elproduktion, nar markedsprisen pé el er hej. Det er med andre
ord formentlig ikke retvisende at antage, at Elsam med stor sikkerhed kan forudsige
Vattenfalls produktion i hver time.

333. Det er efter Konkurrencestyrelsens opfattelse retvisende at antage, at Elsam i
hver time kan forudsige Vattenfalls maksimalt tilgengelige kapacitet, da det ma for-
modes, at Elsam igennem sit tidligere ejerskab af vaerkerne har opndet et serligt
kendskab til vaerkernes produktionsmulighedsomrade og dermed den faktisk til-
gengelige kapacitet i hver time.

334. Vattenfalls maksimalt tilgeengelige kapacitet i hver time kan opgeres pa
baggrund af Vattenfalls indmeldte udbudskurver pa Nord Pool. Vattenfall har (lige-
som alle andre producenter) for hver time oplyst Nord Pool om, hvor meget selska-
bet er villig til at producere, hvis den vestdanske pris udgor 15.000 kr./MWh. Nar
Vattenfall ikke ensker at levere mere elektricitet til denne pris, der er ca. 46 gange
storre end den gennemsnitlige pris i 2006, mé det antages, at Vattenfall ikke er i stand
til at producere mere.



-5]-

335. Ved at anvende Vattenfalls maksimalt tilgengelige kapacitet i hver time vi-
ser Konkurrencestyrelsens undersegelser, at Elsams forventede residuale eftersporg-
sel i 2. halvir 2006 er positiv i -gtimer afi alt - peak-timer, svarende til ca. i
pct. periodens peak-timer.

336. Det kan pa denne baggrund konkluderes, at Elsam i 2. halvar fortsat er resi-
dual monopolist i et betydeligt antal timer, og at Elsam i en vis grad er i stand til at
forudsige, hvornar dette er tilfzldet. Herved har Elsam fortsat en markedsstyrke pé
det vestdanske marked, der gor selskabet i stand til at veere prisseetter i stedet for
pristager, dvs. at Elsam har mulighed for at fastsztte en markedspris i Vestdanmark,
der maksimerer Elsams profit.

Elsam er residual monopolist i veesentligt flere timer end Vattenfall er i 2. halvar 2006

337. Elsam anferer i sit horingssvar, at det i 2. halvar 2006 er tilfeldigt, om det er
Elsam eller Vattenfall, der dekker den residuale eftersporgsel, da begge selskaber be-
sidder fleksibel produktionskapacitet.

338 Hertil fremhaeves, at man i princippet kan opgore en residual efterspargsel
for hver enkelt producent pa det vestdanske marked. Konkurrencestyrelsen har i de
foregdende afsnit alene vist Elsams residuale efterspergsel og ikke Vattenfalls tilsva-
rende residuale eftersporgsel.

339. Efterfalgende har Konkurrencestyrelsen dog fundet anledning til at opgere
Vattenfalls forventede residuale eftersporgsel i 2. halvar 2006. Den valgte metode er
fuldstendig identisk med opgerelsen af Elsams residuale efterspergsel, idet alle
ufleksible produktionsformer og importen medregnes med de faktiske produktions-
tal, mens udbydere med en fleksibel produktionsform (her Elsam) medregnes med
den maksimalt tilgengelige kapacitet, som den kom til udtryk gennem selskabets
udbudskurve pa Nord Pool i den relevante time.

340. Undersogelsen viser, at Vattenfalls forventede residuale efterspargsel i 2,
halvar 2006 var positiv i ca. I pct. af alle peak-timer, mens Elsam tilsvarende medte
en positiv forventet residual eftersporgsel i ca. . pct. af periodens peak-timer.

341. Beregningen afkreefter siledes, at det er tilfzldigt, om det er Elsam eller Vat-
tenfall, der dakker den residuale eftersporgsel. Elsam besidder en vasentligt storre
fleksibel produktionskapacitet end Vattenfall, og denne produktion er i langt hojere
grad end Vattenfalls produktion nedvendig for at kunne daekke hele det vestdanske
forbrug af el. Vattenfalls markedsstyrke er saledes vaesentlig mindre end Elsams, da
Vattenfall kun i begranset omfang er i stand til at forudsige, hvornar selskabet selv
er residual monopolist i Vestdanmark,

Anvendelse af "pivot analyser” giver et fejlagtigt indtryk af Elsams markedsstyrke

342. Elsam gor bide i Elsam Il sagen og i denne sag geldende, at Konkurrence-
styrelsen burde anvende sakaldte “pivot analyser” ved opgerelsen af Elsams residua-
le efterspargsel. Ifalge Elsam viser en foretaget pivot analyse, at Elsams elproduktion
var uundvarlig i gennemsnitligt . pct. af timerne i 2003-06, og at der ikke er sam-
menhaeng mellem disse timer og KS’ kritiske timer.
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343. Af KAN's praemisser i Elsam II sagen fremgar som tidligere naavnt, at Elsam
var dominerende i 2003 og 2004, og dermed at pivot-analysernes resultat — som er ba-
seret pa medtagelse af den fulde import-kapacitet - ikke skulle tillegges den betyd-
ning, at Elsam ikke var dominerende.

344. Det er Konkurrencestyrelsens vurdering, at pivot-analyseme ikke giver et
retvisende billede af det konkurrencepres Elsam var udsat for i perioden 2005-200°,
idet det bemaerkes, at en afgarende forskel mellem Elsams pivot analyse og Konkut-
rencestyrelsens analyse er, at styrelsens beregninger inkluderer den faktiske import i
hver time, mens Elsams pivot analyser inkiuderer den fulde importkapacitet pa alle
kabler.

345, Med andre ord bygger Elsams pivot analyser pa en forudsztning om, at der
ved beregning af den residuale efterspargsel skal fratreekkes den maksimale import-
kapacitet til Vestdanmark fra savel Norge, Sverige som Tyskland. Dette er en fejlagtig
forudseetning som folge af to forhold.

346. For det ferste har der kun i ca. 1,1 pet. af timerne i 2005-06 vzeret import fra
bade Norge, Sverige og Tyskland til Vestdanmark samtidig, idet det specielt bemaer-
kes, at der i 0 pct. af timerne har vaeret fuld import fra alle landene samtidig.

347. For det andet vil Elsam forst mede konkurrence fra Norge og Sverige i det
gjeblik, hvor den vestdanske pris overstiger den norsk/svenske pris. 1 timer, hvor dis-
se priser er meget hoje, kan Elsam sege at skabe ensartede priser i omraderne for at
forhindre en flaskehals og dermed import. Importkapaciteten er sledes i denne situ-
ation ikke udtryk for det reelle konkurrencepres pa Elsam.

348. For det tredje fungerer tysklandskablet ikke effektivt, jf. pkt. 90-91, hvilket
indebzrer, at importkapaciteten pa tysklandskablet saledes heller ikke er udtryk for
det reelle konkurrencepres pa Elsam.

349, PPa den baggrund konkluderes, at anvendelsen af Elsams pivot analyser le-
der til en overvurdering af konkurrencepresset, som Elsam er udsat for gennem im-
port, og at analysen herved undervurderer Elsams faktiske markedsstyrke pa det
vestdanske marked.

Elsams muligheder for at fastsaette markedsprisen og skabe flaskehalse

350. En illustration af Elsams muligheder for at opna skonomisk fordel af stiliin-
gen som residual monopolist fremgar af figur 2.
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Figur 2: Mustration af residunl eftersporgsel

— —— MYh
Imperi Impart Vixd + Decenmal

Note. Vestdanmark er forluondet med tre nabolandepriser ( Tyskiand, Sydnorge og Sverige) For guerskuelighedens
skyld er der kun teguet to nabolandepriser ind i figuren, den hajeste nabolandepris (Pu} og den laveste uabolandepris
(P}

351. Den markerede linje illustrerer en time, hvor Elsam meder en positiv resi-
dual efterspergsel, nar vind og decentral produktion samt import fra henholdsvis et
hejpris-naboland og et lavpris-naboland er trukket fra den oprindelige eftersperg-
selskurve. Det ses, at Elsam i sidanne timer med en positiv residual efterspﬂrgsel star
over for tre forskellige prisstrategier:

352. For det forste kan Elsam velge at swette en ptis, der er lavere end den laveste
nabolandepris (Pi). Herved er der som udgangspunkt ingen import, og Elsam vil
kunne slge en stor mengde. Det er imidlertid sjldent, at den vestdanske pris bli-
ver lavere end den laveste nabolandepris (kun i ca. 8 pet. af alle timer i 2005-06).

353. For det andet kan Elsam s®tte en pris, som ligger mellem den hojeste nabo-
landepris (Pi) og den laveste nabolandepris (Pv), hvilket er sket i ca. 84 pet. af alle ti-
mer i 2005-06. En sadan pris vil som udgangspunkt medfere, at der importeres el fra
lavprisomridet, indtil der opstir flaskehals pi forbindelsen. Elsam vil derved kunne
afsaette en lidt lavere mengde men til en maske veesentligt hojere pris.

354. | dette tilfeelde vil det normalt vaere ekonomisk fordelagtigt for Elsam at
s®tte en pris, der omtrent svarer til den hojeste nabolandepris. Det skyldes, at en la-
vere pris kun i yderst begraenset omfang medfarer en oget maengde, pa grund af den
inelastiske eftersporgselskurve.

355, For det tredje kan Elsam swtte en pris, der overstiger den hejeste nabolan-
depris (Pu). Herved vil der importeres el fra begge nabolande, og Elsam vil kunne af-
sette en forholdsvis lille mangde til en i princippet uendelig haj pris. Konkurrence-
styrelsens undersegelse viser, at den vestdanske pris er hojere end den hejeste nabo-
landepris i ca. 8 pct. af alle timer i 2005-06.

356. Det fremhaves, at der ikke er noget entydigt svar pi, hvilken prisstrategi,
der giver Elsam den hejeste profit, da det vil afhange af de konkrete forhold i hver
time. | nogle timer er det profitabelt at afsa®tte en lille mangde til en meget hej pris,
mens det i andre timer er profitabelt at afsatte en stor mangde til en lavere pris.
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357. Det er afgorende for Elsams prisstrategi, at selskabet kan forudsige priserne
i nabolandene med en vis sikkerhed. Det er Konkurrencestyrelsens opfattelse, at El-
sam i hej grad kan forudsige bade den tyske og den norsk/svenske pris, jf. nedenfor.

358. Elsam har store muligheder for at forudskikke den tyske pris geldende for
den felgende dag. For det forste er det tyske engrosmarked for el {ligesom det'dan-
ske) relativt koncentreret med fire store aktorer med vertikal integration til detail-
markedet. For det andet handles hovedparten af elektriciteten pa OTC vilkar, hvilket
giver Elsam mulighed for at indhente pristilbud fra eksempelvis E.ON, der viser det
aktuelle prisniveau pa det tyske marked. For det tredje holder EEX lukket i weeken-
den, og prissetningen i weekenden og om mandagen falger derfor af priser fastsat
om fredagen. [fodnote udeladt| Alle markedsakterer har altsa fuldt kendskab til de
tyske priser sondag og mandag, nar de skal melde udbudskurver ind til Nord Pool
for disse dage.

359, Hertil kommer, at der som tidligere anfort ikke gelder samme mekanisme
med import til udjeevning af prisforskelle — market-splitting - pa kablet mellem Vest-
danmark og Tyskland. Der er siledes ikke tale om en reel konkurrencesituation mel-
lem Tyskland og Vestdanmark. Dette illustreres ogsa af, at Elsam i mange tilfeelde
eksporterer el til Tyskland, selvom prisen i Vestdanmark i en given time er hajere -
det benzvnes at “strommen lober den forkerte vej”.

360. Elsams strategi i forbindelse med fastsettelse af den pris, som selskabet on-
sker for at levere mangder udover sin vind- og varmebundne elproduktion, afhen-
ger af de forventede priser i henholdsvis Sverige/Norge og Tyskland, jf. nedenfor.




366. Det er Konkurrencestyrelsens opfattelse, at Elsam ved sin indmeldelse af
udbudskurver pd Nord Pool har mulighed for at anvende en prisstrategi, der inde-
beerer, at Elsam i et ikke ubetydeligt antal timer opnir en pris, der vaesentligt oversti-
ger Elsams omkostninger.

367. Elsams prisstrategi kan saledes indebzere, at der i nogle timer skabes flaske-
halse pa forbindelserne tit Norge/Sverige, sa Vestdanmark bliver et serskilt prisom-
rade med en hej pris, mens prisstrategien i andre timer kan betyde, at der undgis at
skabe flaskehalse til Norge/Sverige, sa Vestdanmark undgar at blive et serskilt pris-
omrade med en lav pris.

368.

Elsams faktiske indmeldelse af udbudskurver pa Nord Pool

369. Ligesom alle andre producenter i Nord Pools omréde indmelder Elsam for
hver time en udbudskurve, der angiver Elsams enskede kombination af pris og
mengde. En udbudskurve vil normalt afspejle det forhold, at en producent er villig
til at selge en sterre maengde, hvis prisen er hej, da virksomhedens omkostninger
normalt stiger ved sterre produktion.

370. Konkurrencestyrelsens undersegelse af Elsams udbudskurver viser

371 For det farste indmelder Elsam i hver time en vis maengde til prisen 0 kr. El-
sam har siledes i hver time i 2005-06 i gennemsnit indmeldt ca. 435 MWh il prisen 0
kr.

372,

_
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Den tidsmassige udstrakning af dominansen

376. Elsam er dominerende i alle timer pa det vestdanske marked, da Elsam i hej
grad selv kan bestemme, hvorvidt der opstar flaskehalse pa forbindelserne til Nor-
ge/Sverige ved hjxlp af selskabets indmeldelse af bud til Nord Pool.

377. Elsam kan dermed forudsige, hvomar selskabet opnar en stilling som resi-
dual monopolist og indrette deres bud pa Nord Pool i overensstemmelse hermed, sa-
ledes at Elsam opnar ekonomisk fordel af stillingen som residual monopolist. Elsam
kan kun gore dette, fordi de kan handle ua fhaengigt af konkurrenter og forbrugere.

378. Konkurrencestyrelsen vurderer pa denne baggrund, at kravet til den tids-
maessige udstreekning af den dominerende stilling er opfyldt. Det bemzrkes, at kra-
vet om tidsmaessig udstrekning relaterer sig til tilstedevzrelsen af dominans og ikke
til selve misbruget.

379. 1 kraft af indretningen af markedet, herunder de eksisterende kapacitetsbe-
gransninger, sin store markedsandel og sin stilling som residual monopolist, besid-
der Elsam i alle timer den fornedne markedsmagt til at handle uafhangigt af andre
aktarer. Uanset om Elsam vzelger i en konkret time at udnytte sin stilling til fx at ska-
be eller forhindre en flaskehals for at opnd heje priser eller ¢j, er det den blotte mu-
lighed for at handle uafhengigt af andre aktorer, der er afgorende — og tilstrekkelig -
til at opfylde kravet om tidsmassig udstrakning af dominansen. Elsam har igennem



hele den undersogte periode haft muligheden for at handle uathangigt af andre ak-
torer og kravet til den tidsmzessige udstrekning af dominansen er saledes opfyldt.

Konklusion - dominansvurdering

380. Konkurrencestyrelsen har foretaget de samme undersogelser af Elsams do-
minans som i Elsam II sagen, og undersogelserne viser samlet set, at Elsam ligesom i
2003-04 indtager en dominerende stilling pa det relevante marked i 2005-06.

381. Elsams markedsandel i Vestdanmark pa det relevante produktmarked kan
umiddelbart opgores til mellem ]30-40) og 30 pct. i 2005-06, men meget taler for, at
man ved vurderingen af Elsams faktiske markedsstyrke alene skal se pa Elsams mar-
kedsandel af de centrale vaerkers produktion og nettoimporten, hvor Elsams mar-
kedsandel kan opgares til mellem [40-50} og 79 pct. i 2005-06.

382. Dvrige forhold taler endvidere for, at prisdannelsen i Vestdanmark er uaf-
haengig af andre akterer end Elsam. Der er siledes betydelige adgangsbarrierer til
markedet, som forhindrer potentielle konkurrenter fra at udove et konkurrencepres
pa Elsam, samtidigt med at de eksisterende konkurrenter i Vestdanmark i hej grad
har en ufleksibel produktionsform, Elsam er i kraft af sin fleksible produktionskapa-
citet derved reelt den eneste leverander, der kan imadekomme den residuale efter-
sporgsel i Vestdanmark. Elsam er siledes residual monopolist i 82 pct. af peak-
timerne i perioden 2005 og 1. halvér 2006 og i 60 pct. af peak-timerne i 2. halvar 2006.
I off peak-timerne om sommeren er Elsam residual monopolist i 80 pct. af timerne,
mens Elsam har denne stilling i 59 pct. at vinterens off peak-timer i den undersogte
periode.

383. Elsams position som residual monopolist gor, at Elsam i stor udstrazkning
selv kan bestemme i hvilke timer, der opstar flaskehalse pa forbindelserne til Nor-
ge/Sverige.

384. Det er pi denne baggrund Konkurrencestyrelsens vurdering, at Elsam ind-
tager en dominerende position pa det vestdanske marked, idet Elsam i udstrakt grad
kan handle uafhengigt af evrige aktorer og dermed er i stand til at hindre effektiv
konkurrence pi markedet.

Misbrug

385. En dominerende virksomheds patvingelse af urimelige priser udger et mis-
brug og er dermed forbudt efter konkurrencelovens § 11, stk. 1, jf. § 11, stk. 3, nr. 1,
og EFT art. 82, stk. 1, jf. art. 82, stk. 2, litra a.

386. Ved vurderingen af, om der foreligger urimelige salgspriser, skal det afgo-
res, om prisen eller avancen klart overstiger, hvad der kunne opnés pa et marked
med virksom konkurrence i relation til sivel sterrelse som varighed. {fodnoter ude-
ladt] Dette ma nedvendigvis ske gennem en hypotetisk praeget bedemmelse af for-
holdene, som de ville viere i et konkurrencepraeget marked. [fodnote udeladt]|

387. Retspraksis om dominerende virksomheders patvingelse af urimelige priser
er forholdsvis begraenset. Det er dog fastsldet af EF-Domstolen i United Brands-
afgorelsen [fodnote udeladt), at der er tale om urimelige salgspriser (“excessive pri-




e e e e e —

.58 -

cing”), nér prisen pa en vare ikke stir i rimeligt forhold til den ekonomiske vaerdi af
den leverede vare.

388, Hvorvidt denne betingelse er opfyldt eller ej, bliver i United Brands-
afgerelsen vurderet ved brug af en to-leddet test (herefter benavnt “United Brands-
testen”). For det ferste vurderes om der er et urimeligt forhold mellem de faktisk af-
holdte omkostninger og den faktisk opkrevede pris. I bekreftende fald vurderes for
det andet, om den opkrevede pris er urimelig - enten i sig selv eller i forhold til pri-
sen for konkurrerende varer. [fodnote udeladt}

389. Ved vurderingen af, om der foreligger et misbrug, er det vigtigt at holde for
eje, at misbrugsbegrebet er et objektivt begreb, som ikke forudsetter, at det bevises,
at en virksomhed med en dominerende stilling har haft til hensigt at fordreje eller
begrense konkurrencen. [fodnote udeladt] Vurderingen skal siledes alene tage de
faktiske forhold i betragtning.

390. Ifelge Elsam skal en misbrugsvurdering tage hensyn til, at elektricitet i nogle
situationer har en skonomisk vaerdi, der er hojere, end der umiddelbart kan beregnes
pa baggrund af marginalomkostningerne for den sidst producerede enhed. Det kan
fx skyldes, at forbrugere af el i nogle situationer er villige til at betale en hojere pris
for at undga, at deres eftersporgsel ikke dekkes, og markedsaktareme er derved vil-
lige til at betale en betydelig risikopreemie for at minimere risikoen for at vaere i un-
derskud af el.

391. Det er Konkurrencestyrelsens vurdering, at Elsam herved mener, at sa lenge
der eftersparges elektricitet til en given pris, kan denne pris ikke vaere urimelig, da
den marginale keber pr. definition vil have en betalingsvillighed svarende til elektri-
citetens pris.

392. Herved vil det i praksis naeppe vare muligt, at en elpris er sa hej, at den ud-
gor misbrug af dominerende stilling i form af urimeligt hoje priser. Det bemaerkes
kort, at dette ikke er i overensstemmelse med formalet med konkurrenceloven og
Traktaten, hvorfor synspunktet mé forkastes.

Generelt om Konkurrencestyrelsens misbrugstest

393. I det folgende foretager Konkurrencestyrelsen en vurdering af, hvorvidt El-
sam har opnéet urimeligt hoje priser i 2005 pa det vestdanske marked. Vurderingen
foretages pa baggrund af en misbrugstest, der tilsvarende la til grund for Konkurren-
cerddets afgorelse i Elsam II sagen, og som tager udgangspunkt i United Brands-
testen.

394. Misbrugstesten bestar af i alt syv tests (A - G). Test A og B identificerer sam-
et set de sakaldte “kritiske timer”, hvor Elsam har opnaet en fortjeneste, der er vé-
sentlig hejere, end hvad der kan opnas pé et marked med virksom konkurrence. | test
C-G sker en provelse af, om test A - B giver et retvisende resultat.

395. Den nermere opbygning af Konkurrencestyrelsens misbrugstest i Elsam Il
sagen og den foreliggende afgerelse (Elsam IIT) fremgar af tabel 20
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Tabel 20: Indhold i misbrugstest i Elsam Il og Elsam I sagerne

Elsam 11 Elsam 111
United | Test A; 2003-04 2005-06 2005 2006
Brands | Er prisen hojere end en pris, der ville have givet El-
1 led sam en rimelig indtjening?
1) Omkostninger i henhold til Elsams drsrepnskab + V 100 100
2} Fordeling af omkostninger time for time v y +17 +18
Faktisk afholdte omkostninger i ait 117 118
3) Normalfortjeneste V¥ v +32 +26
United | ) “Prisvariations-tillaeg” y v +40 + 41
Brands | 5) CO2-tillwg wa ] +43 | +50
2.1ed Teststorrelse for om Elsams pris er rimelig 232 235
Test B:
Er prisen i sig selv urimelig? ¥ ¥
Test C-G:
Provelse af resultatet i test A-B o J
396. Det fremgar af tabel 20, at den eneste forskel i forhold til Elsam II sagen er,

at misbrugstesten nu inkluderer et CO2-tilleeg, jf. indforelsen af CO2-kvotesystemet
med virkning fra 1. januar 2005. Da CO2-tillegget ikke udtrykker faktisk afholdte
omkostninger, er tillegget ligesom det sikaldte “prisvariations-tilleg” inddraget pa
en made, der er konsistent med United Brands-testens 2. led.

397. Tabellen viser endvidere, at misbrugstesten beregner en teststerrelse, der
anvendes til at vurdere, om Elsams pris er rimelig eller ej. Teststorrelsen overstiger i
hoj grad de omkostninger, som fremgar af Elsams arsregnskab. Herved tillader Kon-
kurrencestyrelsens misbrugstest i gennemsnit priser, der overstiger Elsams omkost-
ninger med ca. 132 pct. i 2005 og 135 pct. i 2006. Misbrugstesten udtrykker herved et
yderst konservativt sken for, hvorvidt Elsams pris er rimelig eller gj.

398. | de falgende afsnit gennemgas indholdet i misbrugstesten narmere,

Test A) Kritiske timer, hvor de vestdanske priser er vasen tigt hojerc end priser, der havde gi-
vet en rimelig indtjening

399. I test A identificeres de sikaldte “kritiske timer”. Det er timer, hvor Elsam
opnar en pris pa det vestdanske marked, der er vaesentlig hejere end Elsams faktisk
afholdte omkostninger. En kritisk time defineres som en time, hvor mindst en af fol-
gende betingelser er opfyldt:

a) Gennemsnit af prisen i Vestdanmark i 3 sammenh:engende timer overstiger
gennemsnittet af Elsams totale gennemsnitlige omkostninger (inkl. en rimelig
fortjeneste) tillagt prisvariations-tilleg og CO2-tilleg, eller

b) Gennemsnit af prisen i Vestdanmark i 10 sammenhzengende timer overstiger
gennemsnittet af Elsams totale gennemsnitlige omkostninger (inkl. en rimelig
fortjeneste) tillagt prisvariations-tilleg og CO2-tillaeg.

400. I en kritisk time har Elsam saledes opnaet en fortjeneste, der er veesentlig ho-
jere, end hvad der kan opnds pa et marked med virksom konkurrence, Valget af hen-
holdsvis 3 og 10 sammenhzngende timer skyldes, at udbyderne af el pa Nord Pool
har mulighed for at afgive de sikaldte "blokbud”. Et blokbud er et bud hvor udbyde-
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ren betinger udbudet i en time af, at udbudet i en anden time bliver afsat. De hyp-
pigst anvendte blokbud ligger fra kl. 8.00 til kl. 18.00, dvs. 10 sammenhaengende ti-
mer.

401. Overordnet set er folgende fem forhold nedvendige for at kunne udpege de
kritiske timer:
402, For det ferste skal Elsams samlede omkostninger opgeres. Det er Konkur-

rencestyrelsens opfattelse, at det relevante omkostningsbegreb er Elsams gennem-
snitlige omkostninger (ATC), som udgares af summen af Elsams gennemsnitlige fa-
ste omkostninger (AFC) og Elsams gennemsnitlige variable omkostninger (AVC).
Ved anvendelse af ATC sikres, at Elsam fir dekket alle sine faktisk afholdte omkost-
ninger. Bade Elsams gennemsnitlige faste omkostninger og gennemsnitlige variable
omkostninger fremgar af Elsams eksterne drsregnskab. Opgerelsen af det relevante
omkostningsbegreb uddybes i pkt. 429-439.

403. For det andet skal Elsams omkostninger fordeles time for time. Af Elsams
arsregnskab fremgar ikke, hvordan de gennemsnitlige variable omkostninger forde-
ler sig pa hver time, og Konkurrencestyrelsen har derfor pa baggrund af oplysninger
fra Elsam estimeret de gennemsnitlige variable omkostninger pa timebasis. Opgerel-
sen af Elsams totale gennemsnitlige omkostninger uddybes i pkt. 444-463.

404. For det tredje skal Elsams rimelige fortjeneste fastsattes. Det er Konkurren-
cestyrelsens opfattelse, at Elsam skal kunne opné en rimelig fortjeneste (“mark-up”)
pa sine gennemsnitlige totale omkostninger. I misbrugstesten anvendes derfor en
normalfortjeneste pa ca. 10 pct. af Elsams egenkapital svarende til den gennemsnitli-
ge egenkapitalforrentning i andre danske industrier, hvilket giver en beregnet mark-
up pa [ pet. 12005 og [l pet. i 2006, jt. pkt. 464-476.

405. For det fjerde er det Konkurrencestyrelsens opfattelse, at Elsam skal kom-
penseres for det ckonomiske tab i de timer, hvor en lav elpris pa markedet ikke sikrer
Elsam dxkning af selskabets gennemsnitlige totale omkostninger (inklusiv normal-
fortjenesten). Kompensationen sker gennem et sakaldt ”Prisvariations-tilleg” pa ca.
34 pct. i 2005-06, jf. pkt. 477-489.

406. For det femte har Konkurrencestyrelsen ud fra et forsigtighedsprincip valgt
at inkludere et CO2-tillzg, hvori 100 pct. af den relevante CO2-pris indregnes. CO2-
tillegget kompenserer herved Elsam for den maksimale ekonomiske véerdi af selska-
bets CO2-kvoter, jf. pkt. 490-524.

407. Samlet set identificerer test A i alt 1.484 kritiske timer, jf. tabel 21. Hver en-
kelt kritisk time fremgar af bilag [A].

Tabel 21: Resullat af test A

Kritiske timer Gns. pris i Gns. markup i
kritiske timer kritiske timer
(kr/MWh) (pct)
1. halvir 2005 128 441
2. halvir 2005 356 514
1, halvir 2006 485 399
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2. halvir 2006 515 396 [ | |

Ialt 1.484

408. Det bemaerkes yderligere, at den gennemsnitlige pris i de kritiske timer i 2.
halvar 2005 13 betydeligt over de evrige halvir i den undersegte periode.

409. Til sammenligning identificerede Konkurrencestyrelsen i Elsam II sagen 728
kritiske timer i 2. halvar 2003, 110 kritiske timer i 1. halvar 2004 o0g 62 kritiske timer i
2. halvar 2004 svarende til i alt 900 timer.

410. Det bemarkes, at Elsam ikke er prisbestemmende i alle timer pa det vest-
danske marked, dvs. at der er timer, hvor prisen i Vestdanmark er hejere end den af
Elsam maksimale indmeldte pris pa Nord Pool i den pagzldende time. Det er pa
denne baggrund Konkurrencestyrelsens opfattelse, at en time, hvor Elsam ikke er
prisbestemmende, kun er en kritisk time, hvis den pageldende time ogsa ville have
varet en kritisk time, hvis den af Elsam maksimale indmeldte pris pd Nord Pool
havde vaeret gaeldende i Vestdanmark.

Test B) Prisen i de kritiske timer er vassentliy over prisen i andre tilsvarende thner

411. Denne test underseger, om prisen i de kritiske timer i sig selv er urimelig.
Dette gores ved at beregne gennemsnits priser for hhv. kritiske og ikke-kritiske timer
over analyseperioden. Testen viser, at der har varet tale om urimelige priser.

412. Nar det skal vurderes, om der er tale om patvingelse af en pris, som enten i
sig selv eller i forhold til prisen for konkurrerende varer er urimelig, er det normalt
muligt at sammenligne med konkurrerende produkter, dvs. produkter udbudt fra
andre producenter. Denne fremgangsmade vil imidlertid vaere misvisende i denne
sammenhang, da de produkter, der kommer tettest pa at vaere konkurrerende pro-
dukter, er udbud af elektricitet fra producenterne i Norge og Sverige. Og sammen-
ligning med disse priser lider som omtalt i pkt. 210-212 af “the Cellophane Fallacy”.

413. Det er imidlertid muligt at vurdere, om priserne i de timer, der er identifice-
ret med test a, er urimelige i forhold til de priser, der gelder i andre tilsvarende ikke-
kritiske timer i Vestdanmark. Med tilsvarende timer menes timer pa samme tids-
punkt i degnet og i samme maned. Dermed undgas at sammenligne med timer, hvor
forskelle kan tilskrives degnvariation eller siesonvariation.

414. Testen er udfert ved at beregne den gennemsnitlige pris for kritiske timer i
hver maned for hvert timetal. Det vil sige, at der er beregnet en gennemsnitlig pris
for alle kritiske timer mellem kl. 0 og 1 samt mellem kI. 1 og 2 frem til kl. 23 til 24 for
hver maned i hele analyseperioden.

415. Pa samme made regnes gennemsnitspriser for alle ikke-kritiske timer i hver
maned for hvert timetal. Det giver i alt 576 gennemsnit (24 timer gange 24 maneder).

416. Det er nu muligt at sammenligne gennemsnitsprisen i de kritiske timer i
hvert timetal i hver mined med den tilsvarende gennemsnitlige pris for alle ikke-
kritiske timer. Dette viser, at der er meget vaesentli ge forskelle mellem prisen i de kri-
tiske timer - der er identificeret efter test a — og de tilsvarende ikke-kritiske timer.
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417. Tabel 22 viser, at priserne i de kritiske timer overstiger priser i de ikke kriti-
ske timer.

Tabel 22: Gennemsnitlige prisforskelle mellent timer identificeret efter lest a og tilsvarende ik-
ke-kritiske timer (2005-06)

Time Time Time Time Time Time
1-4 5-8 9.12 13-16 17-20 21-24

Pris i kritiske timer n9 355 496 452 460 378

Pris i ikke-kriliske timer 229 254 346 2 319 293

Forskel i kr. 80 101 150 131 141 85

Forskel i pct. 35 % 0% 43 % 41 % 44 % 29 %
417. Tabel 22 viser, at priserne i de kritiske timer overstiger priser i de ikke kriti-
ske timer.
418. Denne test viser, at Elsam i de kritiske timer har patvunget keberne en pris,

som i forhold til priser i ikke-kritiske tilsvarende timer er urimelig. Dermed viser te-
sten, at Elsams priser i de kritiske timer er urimelige i sig selv. [fodnote udeladt]

Test B udger en selvstendig test af om prisenien kritisk time er urimelig i sig selv

419. Ifelge Elsam udgor test B ikke en selvstendig test af, hvorvidt Elsams priser
i sig selv har vaeret urimeligt hoje. Det er saledes alene en intetsigende bekreftelse af
test A og ikke nogen selvsteendig analyse af, om prisene i sig selv er urimelige.

420. Konkurrencestyrelsen er — af de felgende &rsager — ikke enig i Elsams syns-
punkt.
421, Test A identificerer som bekendt timer, hvor prisen er veesentligt hejere end

Elsams omkostninger, men da omkostningeme varierer betragteligt fra time til time,
vil test A kunne karakterisere en time, hvor prisen er relativt lav, men hvor omkost-
ningen ogsa er lav, som en kritisk time.

422, Hensigten med test B er at undersoge, hvorvidt dette er tilfaldet, samt un-
dersage om der er behov for at frasortere sadanne timer. Test B sikrer saledes, at pri-
sen i en udpeget kritisk time ikke karakteriseres som misbrug, hvis markedsprisen i
mange andre timer er vaesentligt hajere.

423. [ denne sammenhzaeng kan henvises til, at den spanske konkurrencemyndig-
hed i en parallel sag om misbrug i form af urimeligt hoje priser pa elmarkedet har
gennemfort en lignende test vedr. 2. led i United Brands-testen. [fodnote udeladt] 1
testen sammenlignes priserne pa de dage, hvor misbruget var konstateret, med pri-
serne pa de samme dage i de foregaende ar. Bortset fra at Konkurrenceradets test B
gennemforer sammenligningen inden for de enkelte maneder og ikke pa tvers af ar
og dermed, at sammenligningsgrundlaget i Konkurrenceridets test B umiddelbart
synes mere retvisende, fremhzver den spanske misbrugssag, at Konkurrenceridets
test B er egnet til at vurdere, om Elsams priser i de kritiske timer er urimelige i sig
selv,

424, Endelig kan Konkurrencestyrelsen anfore, at det er korrekt, at test B ikke har
frasorteret nogle timer i forhold til test A. Dette skyldes imidlertid ikke en fejl ved
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test B, men snarere det forhold, at test A indeholder en rezkke elementer (sisom pris-
variationstillegget og CO2-tillegget), som har mere karakter af United Brands-
testens 2. led. Test A inkluderer siledes omkostninger, der ikke er faktisk afholdte for
Elsam, men som kan forklare, at Elsam tager en hejere pris, end de faktisk afholdte
omkostninger umiddelbart kan retfzrdiggere. Hvis disse omkostninger i stedet kun
medregnes i test B og ikke i test A, vil test A identificere vaesentligt flere kritiske ti-
mer, der efterfelgende ville blive frasorteret i test B.

Delkonklusion

425, Samlet set viser Konkurrencestyrelsens test A og B, at Elsam i 2005-06 har
opnaet urimeligt haje priser i 1.484 timer. Det er siledes Konkurrencestyrelsens op-
fattelse, at der er et urimeligt forhold mellem Elsams faktisk afholdte omkostninger
og den faktisk opkreevede pris i den undersegte periode, og at der er tale om patvin-
gelse af en pris, som i forhold til prisen for el i tilsvarende timer er urimelig,

426, I de efterfalgende tests (C - G) sker en provelse af, om test A — B giver et ret-
visende resultat. De gennemferte tests (C ~ G) viser samme entydige resultat; nemlig
at test A - B er en forsigtig vurdering af, i hvilke timer Elsam har patvunget en uri-
melig hej pris pa det vestdanske marked.

427. Pa den baggrund finder Konkurrencestyrelsen, at Elsam har misbrugt sin
dominerende stilling, jf. art. 82, stk. 1, litra a) og konkurrencelovens § 11, stk. 3, nr. 1.

Uddybende forkiaring af Konkurrencestyrelsens misbrugstest

428. I det folgende gennemgés Konkurrencestyrelses misbrugstest (test A og B)
narmere, herunder de principper og antagelser, som Konkurrencestyrelsen har lagt
til grund for testen,

Valg af relevant omkostningsbegreb i mishrugstest

428. Det fremgar af bemzerkningerne til konkurrenceloven [fodnote udeladt|, at
der efter EF-Domstolens praksis kreves detaljeret bevis for, at der kan statueres uri-
meligt haje priser. Dette kan ske gennem en analyse af omkostningsstrukturen ved at
sammenligne den pagzldende vares salgspris med varens produktionspris og der-
med fastlzgge fortjenstmargenen.

430. En analyse af omkostningsstrukturen vil tage udgangspunkt i enkeltvare-
kalkulationsprincippet. [fodnote udeladt] | enkeltvarekalkulationsprincippet tages
udgangspunkt i de omkostninger, der medgar til produktion af den relevante vare.
Enkeltvarekalkulationsprincippet kan dog afviges, hvis vaegtige hensyn taler herfor,
herunder hvis der er tale om forsknings- og udviklingstunge omrider. Det vurderes,
at sadanne forhold ikke er geldende for Elsam.

431. De omkostninger, der medgir til produktion af den relevante vare, skal som
udgangspunkt opgeres ved brug af de regnskabsmaessige vurderingsprincipper, som
branchen eller virksomheden normalt anvender. Dette er ensbetydende med, at kost-
princippet skal anvendes. [fodnote udeladt[ Anvendelse af kostprincippet indebaerer,
at virksomhedens omkostninger svarer til de faktisk afholdte omkostninger.
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432. Udgangspunktet ved vurderingen af, om der foreligger urimeligt heje pri-
ser, er de priser, der ville kunne dannes pa et marked med virksom konkurrence.
] fodnote udeladt]

433. Dkonomisk teori foreskriver, at en virksomhed pa et marked med virksom
konkurrence_over tid vil fa deekket sine totale omkostninger tillagt en rimelig fortje-
neste. Det svarer til, at den producerede vares salgspris over tid vil svare til virksom-
hedens totale gennemsnitlige omkostninger (ATC} tillagt en rimelig fortjeneste. Net-
op til denne pris vil virksomheden fa deekket sine totale omkostninger og fa en rime-
lig fortjeneste.

434. En virksomheds totale omkostninger udgeres dels af en rakke faste om-
kostninger, der er omkostninger, som virksomheden skal afholde uanset den produ-
cerede mengde, dels af en raekke variable omkostninger, der er omkostninger, som
varierer med den producerede mengde. De gennemsnitlige samlede omkostninger
(ATC) bestar siledes af summen af de gennemsnitlige variable omkostninger (AVC)
og de gennemsnitlige faste omkostninger (AFC).

ATC = AVC + AFC

Averagetotalcost  Average variable cost  Average fxed cost

435. Definitionen af de totale gennemsnitlige omkostninger viser, at sifremt pris-
fastszttelsen pa et marked kun sker til de gennemsnitlige variable omkostninger, vil
virksomheden ikke fa dekket sine gennemsnitlige faste omkostninger. 1 sa tilfzelde
vil virksomheden pa et tidspunkt blive tvunget ud af markedet.

436. Pa den baggrund bor en test for urimeligt heje priser tage udgangspunkt i
virksomhedens totale gennemsnitlige omkostninger (ATC). Hvis virksomhedens
salgspris overstiger virksomhedens totale gennemsnitlige omkostninger tillagt en ri-
melig fortjeneste, kan der vare tale om urimeligt heje priser, jf. forste led i United
Brands-testen.

Elsams gennemsnitsomkostning er det relevante omkostningsbegreb

437. Elsam gor i sit heringssvar geldende, at Konkurrencestyrelsen anvender et
forkert omkostningsbegreb i sin misbrugstest, da testen bygger pa gennemsnitsom-
kostninger i stedet for marginalomkostningemne pa den sidste, dyreste og dermed
prisfastsettende enhed. Herved undervurderer testen Elsams omkostninger og fin-
der for mange kritiske timer.

438. Konkurrencestyrelsen kan hertil anfere, at det valgte omkostningsbegreb
{(gennemsnits-omkostningen) ogsa blev anvendt i Elsam II sagen. Anvendelsen af
dette begreb er akonomisk konsistent, da begrebet sikrer Elsam en dakning af bade
de faste og de variable omkostninger (inkl. en rimelig forrentning). Herved sikres, at
Elsam opnar en profit der langsigtet kan opretholdes pa et marked med virksom
konkurrence.

439. Endvidere skal tilfejes, at Konkurrencestyrelsens teststorrelse tillader priser,
der er ca. 132 pct. i 2005 og 135 pct. i 2006 hejere end Elsams oplyste omkostninger i
det eksterne regnskab, jf. pkt. 397. Der er saledes ikke bel=g for at pastd, at Konkur-
rencestyrelsens test undervurderer Elsams omkostninger.
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Misbrugstesten identificerer kritiske timer i bade 2005 og 2006

440. Endelig argumenterer Elsam for, at den anvendte misbrugstest serligt i 2006
giver fejlagtige resultater. For det forste er det pafaldende, at misbrugstesten identifi-
cerer en rekke kritiske timer i 2. halvar 2006, selvom Elsam i denne periode har an-
vendt udbudskurver under hensyntagen til selskabets marginalomkostninger uden
noget tillaeg til disse omkostninger.

441, Konkurrencestyrelsen kan hertil anfore, at misbrugstesten tager udgangs-
punkt i Elsams faktisk afholdte omkostninger, som de kommer til udtryk i Elsams
arsregnskab. Nar testen finder kritiske timer, selvom Elsam tilsyneladende har an-
vendt marginalomkostninger i forbindelse med selskabets udbudskurver, er det ud-
tryk for, at de anvendte marginalomkostninger ikke afspejler Elsams faktiske om-
kostninger i selskabets arsregnskab.

442, For det andet er det ifalge Elsam pafaldende, at misbrugstesten identificerer
en raekke kritiske timer i 2006, nar de markedsaktorer, som skulle vare pafort skade
ved det pastiede misbrug, offentligt har udtalt det modsatte. Eksempelvis fremgar
det af Energi Danmark A/S’s arsrapport, at  Prisdannelsen i hele ar 2006 { Danmark var i
overensstemimelse med larebagernes teori om en fri vares prisdanneise, og dette var til glade
for alle energieksporterende aktorer i Danmark.”

443. Hertil kan Konkurrencestyrelsen anfore, at misbrugstesten bygger pa omfat-
tende oplysninger om Elsams omkostninger, som kun Konkurrencestyrelsen, og ikke
markedets ovrige aktorer, har adgang til.

Fordeling af Elsams faste gennemsnitlige omkostninger

444. Konkurrencestyrelsen har ud fra de samme principper som i Elsam 11 {2005)
beregnet de gennemsnitlige faste omkostninger (AFC). Styrelsen har saledes modta-
get oplysninger fra Elsam om de samlede faste omkostninger til el-produktion pa de

centrale kraftveerker samt oplysninger om den totale produktion pa disse vaerker.

445. Elsams gennemsnitlige faste omkostninger kan her opgeres til - kr/MWh
i 2005 og [l kr./MWh i 2006, jf. tabel 23.

Tabel 23: Elsams gennemsnitlige faste omkostninger (AFC)

2005 2006
Faste omkostninger {mio. kr.)
Produktion (TWh)
Gennemsnitlige faste omkostni nger (kr/MWh)
446. Det skal fremhaves, at tabel 23 viser Elsams faste omkostninger, efter at

Konkurrencestyrelsen har foretaget en korrektion af de af Elsam oplyste regnskabs-
tal, jf. nedenfor.

447. Elsam har i forbindelse med frasalget af Nordjyllandsveerket og Fynsvaerket
til Vattenfall opnaet en regnskabsmaessig avance pa ca. [l mia. kr., idet salgsvaerdien
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oversteg varkemes bogfarte vardi. Yderligere oplysninger fra Elsam viser, at ca. .
mia. kr. kan tilskrives el-produktionen.

448. 1 det modtagne materiale fra Elsam er avancen af frasalget blevet registreret
som en negativ afskrivning under posten "@vrige faste omkostninger”, da den regn-

kabsmaessige avance skyldes, at Elsam i tidligere ar har haft for store afskrivninger
pa de frasolgte varker. Resultatet er, at Elsams ovrige faste omkostninger umiddel-
bart bliver negative i 2006,

449. Konkurrencestyrelsen anvender ikke de negative faste omkostninger i sin
misbrugstest, da det i givet fald ville undervurdere Elsams faktisk afholdte omkost-
ninger i 2006. Styrelsen har derfor korrigeret regnskabstallene siledes, at avancen pa
ca. [l mia. kr. ikke indgar i de faste omkostninger, hvorefter Elsams faste omkost-
ninger i 2006 bliver [l mio. kr., jt. tabel 23.

450. Der er en regnskabsmessig sammenheng mellem Elsams omkostninger i
2006 og Elsams egenkapital ultimo 2006, idet en hajere omkostning medferer en lave-
re egenkapital. Af denne grund skal korrektionen pa ca. [l mia. kr. ogsa foretages pa
Elsams egenkapital for el-aktiviteterne, si egenkapitalen korrigeres fra ca. i mia. kr.
til ca. l mia. kr. I 2005 var egenkapitalen . mia.kr. Denne del af korrektionen har be-
tydning for Elsams normalfortjeneste.

Fordeling af Elsams variable gennemsnitlige omkostuinger pi timer

451. Som vist i pkt. 114 har Elsam over for Konkurrencestyrelsen oplyst, at sel-
skabets totale variable omkostninger vedr. elproduktion pa de centrale veerker kan
opgores til - mio. kr. i 2005.

452, Elsams gennemsnitlige variable omkostninger (AVC) varierer fra time til
time, da de afhaenger af, hvilke varker der producerer, og af hvor meget de produce-
rer.

453. Elsam har i forbindelse med Konkurrencestyrelsens misbrugstest i Elsam Il
sagen redegjort for, at virksomheden ikke er i stand til at fordele de i arsregnskabet
anfarte totale variable omkostninger pa timebasis. Af denne grund var det i Elsam I1
sagen - og i den foreliggende misbrugstest — nedvendigt for styrelsen at foretage en
estimation af Elsams gennemsnitlige variable omkostninger for hver time.

454. Konkurrencestyrelsens valg af estimationsprincip bygger pa skonomisk teo-
ri. Der gelder siledes generelt, at en virksomheds variable omkostninger (VC}) svarer
til det samlede areal under virksomhedens marginale omkostningskurve (MC), jf. fi-
gurd,
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Figur 4: Smmmenhang mellem virksomhedens variable omkostninger (VC) og marginalont-
kostninger (MC)
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455. Elsam har for hver time og hvert vierk angivet oplysninger om marginalom-
kostningen ved den faktiske produktion. Det gennemsnitlige areal under marginal-
omkostningskurven (svarende til den gennemsnitlige variable omkostning (AVC))
kan herefter for hvert vaerk estimeres ved den oplyste marginalomkostning. Safremt
marginalomkostningskurven for hvert vaerk i hver time er konstant, er denne estime-
ring helt korrekt, men hvis marginalomkostningskurven er stigende, vil estimeringen
overvurdere den gennemsnitlige variable omkostning.

456. Det er pa denne baggrund Konkurrencestyrelsens opfattelse, at Elsams gen-
nemsnitlige variable omkostninger for alle vierkerne kan estimeres ved et veegtet
gennemsnit af de marginale omkostninger pa hvert af de centrale kraftverker.

457. I misbrugstesten anvendes de af Elsam oplyste hajeste marginalomkostnin-
ger (maks-last-mc) ud fra et forsigtighedshensyn. Elsams gennemsnitlige variable
omkostninger (AVC) i hver time estimeres siledes ved et vaegtet gennemsnit af vaer-
kernes maks-last-mc i den pagaldende time.

458. Elsams gennemsnitlige variable omkostninger (AVC) kan pd denne mide
estimeres til i gennemsnit at udgere - kr/MWh i 2005 og - kr./MWh i 2006. Om-
kostningen varierer imidlertid betydeligt i de enkelte timer. Den laveste omkostning i
2005 var siledes . kr./MWHh, mens den hejeste omkostning i 2005 var . kr./MWHh,

459. Ved at vegte de estimerede gennemsnitlige variable omkostninger (AVC) i
hver time med produktionen i den pagaldende time fis de samlede variable om-
kostninger, som anvendes i Konkurrencestyrelsens misbrugstest.

460. Elsam er ikke enig i, at Elsams opgjorte marginalomkostninger (maks-last-
mc} giver et retvisende udtryk for vaerdien af det marginale ressourceforbrug ved
produktion af en ekstra enhed. Omkostningerne ligger sandsynligvis pa et for lavt
niveau i forhold til dette formal.

461. Konkurrencestyrelsens valg af estimationsprincip - og de af Elsam opgjorte
maks-last-mc omkostninger — kan imidlertid kontrolleres ved at sammenligne de
estimerede samlede variable omkostninger med Elsams samlede variable omkostnin-
ger, som de fremgdr af Elsams eksterne regnskab.
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462. Denne kontrol viser, at misbrugstesten inddrager variable omkostninger, der
er hejere end Elsams variable omkostninger i det eksterne regnskab (27 pct. i 2005 og
22 pct. i 2006), jf. tabel 24. Herved udtrykker misbrugstesten et yderst konservativt
skon over Elsams variable omkostninger,

Tabel 24: Samumenligning af opgorelsen af Elsams variable omkostninger {AVC)

(ke MWh) 2005 2006
AVC ifolge Konkurrencestyrelsens beregninger
AVC ifolge Elsams eksterne regnskab
Forskel i pet. 27 % 2%
463. Til sammenligning inkluderede Konkurrencestyrelsen variable omkostnin-

ger, der oversteg Elsams variable omkostninger i regnskabet med 24 pct. i Elsam I
sagen.

Fastsa:ttelse af normalfortjencsien

464. Nar Elsams totale gennemsnitlige omkostninger er opgjort, skal der fastsoet-
tes en normalfortjeneste, der sikrer, at Elsam kan opna en indtjening med en dertilhe-
rende rimelig egenkapitalforrentning.

465. Som gennemgaet i pkt. 124-127, viser en amerikansk undersegelse, at det er
mindre risikofyldt at investere i elproduktions-branchen end at investere i gennem-
snittet af andre brancher. [fodnote udeladt] Med andre ord taler undersagelsen for, at
den gennemsnitlige indtjening i el-branchen ber vaere lavere end gennemsnittet af
andre brancher.

466. Det er imidlertid Konkurrencestyrelsens opfattelse, at misbrugstesten af for-
sigtighedshensyn skal tillade Elsam en fortjeneste, der sikrer selskabet en egenkapi-
talforrentning svarende til gennemsnittet af egenkapitalforrentningen i dansk indu-
stri generelt.

467. 1 praksis udferes dette ved, at der i misbrugstesten beregnes, hvor stor en
mark-up der skal til, for at Elsam kan opna en egenkapitalforrentning svarende til
den gennemsnitlige egenkapitalforrentning i dansk industri.

468. Pa baggrund af Elsams eksterne arsregnskab kan Elsams egenkapitalfor-
rentning opgeres til ca. 15 pct. i 2005. Eftersom Elsam bade har aktiviteter i varme- og
elproduktion, er det imidlertid nadvendigt at antage, hvor stor en del af den investe-
rede egenkapital, der kan henfares til henholdsvis el- og varmeproduktion. Det er
dog ikke muligt direkte at adskille aktiviteterne, da el og varme produceres pa det
samme anlaeg,

469. Konkurrencestyrelsen har derfor fordelt Elsams egenkapital mellem el og
varme ved brug af en fordelingsnegle, som udtrykker forholdet mellem el- og var-
meproduktion. Den anvendte fordelingsnegle indebarer, at Elsams el-aktiviteter i
2005 havde en egenkapitalforrentning pa . pet., mens den i 2006 var pa . pet. [fod-
note udeladt]



470. Overskuddet skal altsa reduceres vasentligt, for at Elsams egenkapitalfor-
rentning er tilsvarende den gennemsnitlige egenkapitalforrentning i dansk erhvervs-
liv pa 10 pet. Dette er ensbetydende med, at overskudsgraden i 2005 reduceres fra .
pet. til . pct. og i 2006 reduceres fra . pet. til . pct.

471. Mark-up’en fortaller noget om, hvor meget de samlede ombkostninger skal
ganges med, for at man fir omsztningen. Overskudsgraden (OG) viser hvor stort
overskuddet er i forhold til oms®etningen. [fodnote udeladt] Der eksisterer derfor fol-
gende sammenhaeng mellem overskudsgraden og mark-up’en,

1
Markup =
e 1 Cverskudsgrad
472, Med baggrund i Elsams reducerede overskudsgrader er det nu muligt at be-

regne den mark-up Elsam skal have for at opna en indtjening svarende til en egenka-
pitalforrentning pé 10 pct.

473. Beregningen viser samlet set, at sifremt Elsams totale gennemsnitlige om-
kostninger (ATC) ganges med en mark-up p4 . pet. i 2005 og . pct. i 2006 vil Elsam
opna en egenkapitalforrentning pa 10 pct. i 2005-06.

Den regnskabsm:essige veerdi_af Elsams egenkapital skal anvendes ved fastsaettelsen

af normalfortjenesten

474. Elsam har bade i Elsam II sagen og i denne sag gjort geldende, at Konkur-
rencestyrelsen ikke ma bruge Elsams regnskabsmaessige egenkapital men i stedet
skal anvende markedsvaerdien af Elsams egenkapital. Ifalge Elsam vil en konsekvens
af at anvende en lav regnskabsmassig veerdi veere, at der opstir et nedadgiende
prispres pa Elsams eksisterende anlweg, hvilket vil mindske incitamentet til at etablere
ny kapacitet, da Elsam ikke i tilstreekkelig grad far forrentet den indskudte kapital.

475. Konkurrencestyrelsen er ikke enig med Elsam. Det skyldes for det forste, at
den normalfortjeneste, der tillades Elsam, netop svarer til den forrentning som gen-
nemsnittet af dansk industri opnir af de regnskabsmaessi ge egenkapitalvaerdier. Med
andre ord svarer overskuddet i dansk industri i gennemsnit til 10 pet. af den regn-
skabsmessige egenkapital i disse virksomheder. Hvis Elsam blev tilladt en normal-
fortjeneste pa 10 pct. af en markedsmaessig egenkapital, der - ifelge Elsam - oversti-
ger Elsams regnskabsmassige egenkapital, vil Elsams normalfortjeneste ikke vaere
sammenlignelig med resten af dansk industri.

476. For det andet er det Konkurrencestyrelsens opfattelse, at det ikke kan ude-
lukkes, at Elsams hoje markedsmzessige egenkapitalverdi - som fremgér af handels-
verdien - kan vaere medbestemt ud fra markedets forventninger om, at Elsam kan
opna en urimelig hej elpris i Vestdanmark. Det vil derfor vare cirkulert at bruge
denne markedsvaerdi i opgerelsen af, hvornar priserne er urimeligt haje. Tilsvarende
kan anvendelse af en markedsveerdi, der tager udgangspunkt i udenlandske elpro-
ducenters markedsmssige egenkapital, ogsa indeholde cirkularitet, idet konkurren-
cen pa elomradet i Europa og specielt i Danmarks nabolande er preget af svag kon-
kurrence, si markedsveerdien af disse virksomheder dermed ogsd kan indeholde
elementer af for hoje priser.
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Opgorelse of "Prisvariations-tillag”

477. Pa et konkurrenceudsat marked vil en producent ikke producere og selge
sit produkt, hvis den opnaede salgspris er lavere end producentens omkostninger
ved at producere. [ en rekke timer om aret er Elsam dog nadsaget til at gore dette,
pga. den_varmebundne produktion pa de centrale kraftvaerker.

478. Konkurrencestyrelsens undersogelse viser, at Elsam i 40 pct. af alle timer i
perioden 2005-06 producerer el, selvom den opnaede salgspris er lavere end Elsams
gennemsnitlige totale omkostning (tillagt en normalfortjeneste). Dette forhold ind-
treffer eksempelvis i en rekke nattetimer, hvor efterspergslen efter el er forholdsvis
lav og derfor i hoj grad kan daekkes af produktion fra vindmoller og decentral kraft-
varmeproduktion,

479. Elsams mistede indtjening kan i disse timer opgores som den realiserede
markedspris i Vestdanmark i forhold til den pris, der pracis ville give Elsam en for-
tjeneste svarende til normalfortjenesten.

480. Det er Konkurrencestyrelsens opfattelse, at Elsam skal have mulighed for at
indhente den mistede indtjening ved i andre timer at opna en hejere fortjeneste end
normalfortjenesten. Det indebrer, at misbrugstesten inkluderer et yderligere tillzg
til normalfortjenesten i de timer, hvor markedsprisen er hejere end Elsams gennem-
snitlige totale omkostninger (ATC) tillagt en normalfortjeneste.

481, Opgerelser fra Elsam viser, at Elsams gennemsnitlige totale omkostninger

(ATC) ved el-produktion i 2005 var - kr./MWHh. Indregnes en normalfortjeneste pa

Ipct. skal Elsam kompenseres for alle priser, der ligger under terskelveerdien pi
kr./MWh.

482. Ser man pa 3 sammenhzngende timer, der i gennemsnit er mindre end taer-
skelvaerdierne pa . kr./MWh er priserne i disse timer i gennemsnit (vagtet med
den producerede mengde) omtrent Ji§ pct. mindre. Pa den baggrund far Elsam i 2005
mulighed for at lzgge et tilleg pa |l pct. (tilleg 1) til normalfortjenesten i 3 sam-
menhangende timer.

483. Tillegget til normalfortjenesten i 10 sammenhangende timer (tilleeg 2) er
mindre end tilleg 1, da der overfor kaberne er en sammenhzng mellem den tids-
maessige udstrekning af en hgj pris og niveauet for denne pris. Da en 10-timers peri-
ode er 3 1/3 sa lang som en 3-timers periode er tillegget i 10-timers perioden 3 1/3
mindre end i 3-timers perioden, Dette svarer til, at tilleg 2 udger ca. . pct.

484. Intuitionen bag prisvariations-tillegget kan illustreres grafisk, jf. figur 5.
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Figur 5: lllustrativt eksempel pd intuitionen i prisvariationstillagget
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485. Intuitionen i prisvariations-tillegget er, at arealet over prisen og under
normalforretningen (merkt markeret omrade) modsvares af et tilleg pr. time (lyst
markerede omrade) som kompenserer for den negative avance i timer, hvor prisen
ligger under de totale gennemsnitlige omkostninger tillagt en normalforretning. Et
prisvariations-tilleeg, der najagtigt kompenserer for den negative avance, vil indebe-
re, at de morkt markerede omrader i figur 5 svarer nejagtigt til de lyst markerede
omrader.

486. Konkurrencestyrelsen har ved beregning af prisvariations-tilleegget foretaget
en konservativ vurdering ud fra et forsigtighedshensyn, jt. beregning af kompensati-
on i Elsam Il sagen (KAN afgerelse s. 54). Forsigtighedshensynet medfarer, at arealet
i det lyse omrade overstiger tilsvarende areal i det merke omride. [fodnote: Konkur-
rencestyrelsens opgerelse viser, at Elsam overkompenseres med 71 pct. ved anven-
delse af prisvariationstillegget, dvs. at det lyst markerede omrade i figur 5 er 71 pet.
storre end det merkt markerede omrade.

Drisvariationstillegget sikrer Elsam kompensation for tab i timer med lave priser

487. Elsam gor geldende, at Konkurrencestyrelsen anvender en asymmetrisk
fremgangsméde for at kompensere for tab i perioder med stort udbud og lave priser,
som ikke forer til retvisende resultater, og at prisvariations-tillegget alene kompen-
serer Elsam for ca. 15 pct. af det opgjorte tab.

488 Hertil skal Konkurrencestyrelsen bemzerke, at der efter styrelsens opfattelse
ikke findes en objektiv metode il beregning af et prisvariations-tilleg. Styrelsens
valg af metode tilgodeser imidlertid Elsam, idet test C viser, at Elsam ville have op-
naet en egenkapitalforrentning pa 14,4 pet. i 2005 og pa 24,7 pct. i 2006, sifremt Elsam
udelukkende havde opniet priser i markedet, der ikke ville blive betegnet som kriti-
ske timer i styrelsens misbrugstest. [fodnote udeladt|

489. Der er siledes ikke belzg for at pasta, at prisvariations-tillegget ikke tillader
Elsam en kompensation for tab i timer med lave priser.
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CO2-tillxg

490, Konkurrencestyrelsens misbrugstest skal - i modsztning til tidligere - hand-
tere Elsams omkostning til CO2-kvoter, da kvotesystemet forst blev indfert med
virkning fra 1. januar 2005.

491. Det skal indledningsvist bemerkes, at Elsam kun i begraenset omfang har
haft bogferte omkostninger til CO2 i sine eksterne regnskaber for 2005-06, da Elsam
er blevet tildelt flere gratis CO2-kvoter fra den danske stat, end Elsam havde brug for
i 2005-06.

492. Ifolge Elsam er der tale om en sakaldt “alternativomkostning”, nar Elsam
anvender en CO2 kvote i forbindelse med elproduktion. En alternativomkostning de-
fineres, i ekonomisk teori, som verende den mistede verdi af de muligheder der
forbigas, hvis ressourcen ikke bruges i dens bedsie anvendelse,

493. Alternativomkostningen ved CO2 opstar - ifelge Elsam - ved, at Elsam i et
vist omfang kan mindske sin produktion af el og i stedet szlge den tildelte CO2-
kvote pa en markedsplads. Den okonomiske omkostning ved at anvende en tildelt
CO2-kvote i produktionen er herved markedsprisen for CO2-kvoter frem for den fak-
tiske afholdte omkostning pd 0 kr.

494, Nedenstiende analyse viser pa den ene side, at elmarkedets aktarer {herun-
der bl.a. Energistyrelsen og Energinet.dk) har en klar forventning om, at alternativ-
omkostninger til CO2 i hoj grad er blevet overvaltet i elprisen, og at dette formentlig
ogsa vil ske under fuldkommen konkurrence. P4 den anden side kan skonomisk teori
ikke udelukke, at en alternativomkostning til CO2 pa lang sigt kun i begranset om-
fang vil blive overvaltet i producenternes ATC og derved i elprisen. Endvidere har
den tyske konkurrencemyndighed udsendt en advarsel til den tyske elproducent
RWE AG for at have overvaltet mere end 25 pct. af CO2-prisen i elprisen.

495. Konkurrencestyrelsen har ud fra et forsigtighedsprincip valgt at udvide
misbrugstesten med et CO2-tilleg, hvori 100 pct. af den relevante CO2-pris indreg-
nes. CO2-tillzegget kompenserer herved Elsam for den maksimale ekonomiske veerdi
af selskabets CO2-kvoter.

496. 1 det folgende gennemgds en raekke forhold, der er relevante for at vurdere,
hvorvidt Konkurrencestyrelsens misbrugstest skal inkludere en alternativomkost-
ning til CO2 eller ¢j.

Markedsundersagelser vedrarende CO2's pavirkning af elprisen

497. Konkurrencestyrelsen har i april 2007 foretaget en markedsundersegelse
vedrarende CO2-kvoter. En rekke markedsakterer [fodnote udeladt] har i den for-
bindelse givet deres vurdering af, hvorvidt elprisen i Vestdanmark og @stdanmark
er steget som folge af indferelsen af CO2 i 2005-06, og hvorvidt elprisen ville vare
steget, hvis der var fuldkommen konkurrence pa elmarkederne i Vestdanmark og
Pstdanmark.

498, Undersegelsen viser for det forste, at alle de adspurgte markedsakterer vur-
derer, at elprisen i Vestdanmark er steget i perioden 2005-06 som felge af indforelsen
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af CO2-kvotesystemet. Markedsaktereme vurderer saledes, at elprisen er steget med
et belob svarende til 50-100 pct. af den til enhver tid geldende CO2 pris, jf. tabel 25,

Tabel 25: Huvor stor en andel af CO2-prisen vurderes at vacre overvaltet i clprisen i Vest- oy
Ostdanmark i 2005-06?

Andel af CO2-pris

Vattenfall (Konkurrent til Elsam) 100 %

Encrgistyrelsen (Myndighed) Ca. 90 %
Energi Danmark (Kunde)} Ca. 82 %
Energinet dk (Infrastruktur-ejer) Ca. 80 %
Foreningen af Danske Kraftvarmeverker {Konkurrent til Elsam) 60-70 %
Foreningen af Slutbrugere af o] (Kunde) 50-75%
Norenergi {Konsulent) 50-75%

Kitde: Konkurrencestyrelsens markedsundersogelse (2007)

499, For det andet viser underssgelsen, at 5 ud af 7 markedsaktorer forventer, at
100 pet. af CO2-prisen vil blive overvaltet i elprisen under fuldkommen konkurren-
ce, selvom producenterne har faet tildelt kvoterne gratis af staten.

500. Eksempelvis fremgar det af besvarelsen fra Foreningen af Slutbrugere af el
(FSE), at:

"Med de eksisterende allokeringsprincipper for gratiskvoter vil markedet under Suldkom-
mient konkurrence sorge for, at CO2 omkostningen indgér i elprisen.”

og af besvarelsen fra Energistyrelsen, at:

"Niir en elproducent skal tage stilling til produktion af en ckstra kWh, vil CO2-kvoterne
optrazde som en ekstra produktionsomkostiuing pi marginalen. Detle galder nanset hvor

mange gratiskvoter, elproducenten har miodtaget.”

501. To markedsakterer (Energi Danmark og Vattenfall) vurderer dog, at gratis-
kvoter slet ikke vil blive overvaltet i elprisen under fuldkommen konkurrence, men
at det kun vil vere de faktisk afholdte CO2-omkostninger, der kan overvieltes i elpri-
sen.

502. Af forarbejderne til kvoteloven fremgar det endvidere, at gennemforelsen af
kvoteordningen pa europeisk plan forventes at fore til prisstigninger pa det europz-
iske elmarked i sterrelsesordenen 2-4 are pr. kWh, og at elproducenterne forventes at
fa ogede nettoindtegter som felge af gennemforelsen af kvotedirektivet.

503. Elprisen forventes saledes at stige med ca. 50-100 pct. af CO2-kvoteprisen,
hvis den forventede prisstigning pa 2-4 ore pr. kWh er beregnet pa baggrund af en
forventet kvotepris pa 50 kr./stk og en anvendelse af 0,8 enheder CO2-kvote pr. pro-
duceret MWh.

504. Konkurrencestyrelsen vurderer samlet set, at det generelt er markedets for-
ventning, at indforelsen af CO2 - isoleret set - vil medfere en vis stigning i elprisen i
Vestdanmark.
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505. Bundeskartellamt har endvidere pabegyndt en undersegelse af, hvorvidt de
tyske elselskaber RWE og E.ON har oget elprisen til stor- og industrikunder i Tysk-
land ved at overvalte alternativomkostninger for handel med CO2-kvoter pé elpri-
sen.

506. Bundeskartellamt har pa den baggrund den 20. december 2006 sendt en ad-
varsel til RWE, hvor det vurderes, at RWE har misbrugt sin dominerende stilling ved
at overvzelte mere end 25 pct. af CO2-omkostningen i den opkrevede elpris. [fodnote
udeladt]

CO2-omkostninger i Elsams ATC

507. Konkurrencestyrelsens misbrugstest tager som bekendt udgangspunkt i El-
sams gennemsnitlige totale omkostninger (ATC), da det pa lang sigt er denne om-
kostning, der vil veere prisfasts®ttende pa et konkurrencepraget marked, mens det
pa kort sigt vil vere producentens gennemsnitlige variable omkostning (AVC), der
vil vaere prisfastsettende.

508. Misbrugstesten tager udgangspunkt i Elsams faktisk afholdte omkosiinger
[fodnote udeladt], og derved vil CO2 umiddelbart alene blive inkluderet, safremt El-
sam har kebt yderligere CO2-kvoter, end selskabet er blevet tildelt gratis. I givet fald
vil disse afholdte CO2-omkostninger blive medregnet 100 pct. i Elsams gennemsnitli-
ge variable omkostninger ligesom Elsams ovrige omkostninger.

509, Men som det fremgar af pkt. 136-137 har Elsam i perioden 2005-06 faet flere
gratiskvoter, end selskabet har haft behov for. Hermed har Elsam ingen faktisk af-
holdte omkostninger til CO2 i 2005-06.

510. Hvis Elsams ATC derimod opgores pi baggrund af den ekonomiske mar-
kedsvaerdi af Elsams produktionsfaktorer, vil tildelingen af gratiskvoter have to
(modsatrettede) effekter pa Elsams ATC:

511 For det forste vil Elsams gennemsnitlige faste omkostninger (AFC) falde, da
Elsam tildeles en ekonomisk veerdi i form af gratiskvoterne. Den ekonomiske verdi
opstar ved, at Elsam pga. gratiskvoterne kan undlade selv at kabe CO2-kvoter, nar
selskabet producerer el.

512. Verdien af gratiskvote-beholdningen kan opgeres ved at gange antallet af
CO2-kvoter i beholdningen med markedsvaerdien af en CO2-kvote, hvor markeds-
vardien af en CO2-kvote kan estimeres som markedsprisen pa en markedsplads for
CO2-kvoter.

513. For det andet vil Elsams gennemsnitlige variable omkostninger (AVC) stige
som folge af, at Elsam har en alternativomkostning, nar selskabet anvender en kvote
til at producere med i stedet for at selge den paen markedsplads. Det skyldes, at nar
Elsam efterfolgende producerer el, falder vardien af Elsams kvotebeholdning sva-
rende til antallet af anvendte CO2-kvoter ganget med markedsverdien af en CO2-
kvote.

514. Den samlede effekt pa Elsams ATC vil veere, at indferelsen af CO2 medforer
en faldende ATC, hvis Eisam har modtaget flere gratiskvoter, end selskabet behover
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(svarende til at den negative effekt pd AFC overstiger den positive effekt pa AVC).
ATC vil omvendt stige ved indforelsen af CO2, safremt Elsam har behov for flere
kvoter end de tildelte gratiskvoter.

515. Konkurrencestyrelsen vurderer pad denne baggrund, at ekonomisk teori
umiddelbart ikke kan udelukke, at en alternativomkostning til CO2 pa langt sigt kun
| begraenset omfang vil blive overvaeltet i producenternes ATC og derved i elprisen.
Samtidig er der indikationer for, at en alternativomkostning til CO2 pa kort sigt kan
blive inkluderet 100 pct. i producentens AVC og dermed i elprisen.

Opgarelse af CO2-tilleg

516. Konkurrencestyrelsen har ud fra et forsigtighedsprincip valgt at inkludere
en alternativomkostning pa 100 pct. CO2 som et tilleg til Elsams ATC i styrelsens
misbrugstest. Da misbrugstesten udferes pa timebasis, er det nedvendigt at opgere
alternativomkostningen til CO2 for hver time.

517. CO2-tillegget bliver opgjort i enheden kr/MWh. Tillegget afhaenger dels af
elvaerkernes efficiensgrad, der udtrykker hvor mange CO2-kvoter der skal bruges til
at producere 1 MWh el pa det pageldende veerk, dels af den relevante CO2-pris i
hver time.

518. Efficiensgraden for hvert veerk i hver time kan beregnes pa baggrund af op-
lysninger fra Elsam omkring CO2 udledningen pa manedsbasis pr. veerk, nar det an-
tages, at andelen af CO2 udledning i hver time svarer til andelen af den faktiske pro-
duktion i hver time. De beregnede efficiensgrader varierer mellem . og

519, For hver time beregnes CO2-tillaegget herefter ved at gange efficiensgraden
med den til enhver tid gxldende kvotepris. Konkurrencestyrelsen har pé den bag-
grund beregnet et gennemsnitligt CO2-tillzeg svarende til i kr./MW, dog med va-
sentlige udsving i perioden, jf. figur 6.

Figur 6: CO2-tillaxg i misbrugstesten

520. Elsam har tidligere indberettet en raekke marginalomkostninger inklusiv
CO2. Hvis disse omkostninger anvendes i Konkurrencestyrelsens misbrugstest vil
det beregnede CO2-tilleg udgere - kr./MW. Styrelsen har ikke vaeret i stand il at
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identificere forskellene mellem de af Elsam ansliede beregninger og de af Elsam ind-
berettede udledninger af CO2 bestar.

Konklusion = CO2

521, Det er samlet set Konkurrencestyrelsens vurdering, at misbrugstesten skal
indeholde et CO2-tillaeg, hvori 100 pct. af den relevante CO2-pris indregnes.

522. Inddragelsen af et CO2-tilleg skal ses i lyset af, at Konkurrencestyrelsens
misbrugstest generelt set giver et konservativt skon over Elsams omkostninger, og da
styrelsens markedsundersegelse bl.a. har vist, at markedet forventer, at en lignende
altemativomkostning til CO2 ville blive overveltet pa elprisen i et konkurrenceprae-
get marked, har styrelsen af forsigtighedshensyn valgt at inddrage et CO2-tilleeg.

523. Konkurrencestyrelsens misbrugstest har pa den baggrund identificeret 1.484
kritiske timer i den undersogte periode.

524, Graden af Konkurrencestyrelsens forsigtighedsprincip vedrorende opgorel-
sen af CO2 vardien kan illustreres ved at opgere antallet af timer, der ville have ve-
ret kritiske, sifremt CO2 vaerdien var indregnet med henholdsvis 0 og 50 pct. Denne
opgorelse fremgar af tabel 26, der viser, at misbrugstesten identificerer 7.964 timer
ved 0 pet. af CO2 vardien og 3.603 timer ved 50 pct. af CO2 vardien.

Tabel 26: Resultat af misbrugstest ved forskellige CO2-tilleg

[ 2005 [ 1. halvir2006 | 2. halvir2006 | 1alt
0 pct. CO2
Antal kritiske timer 2071 3.201 2.692 7.964
Forbrugertab 195 mio. kr. 427 mio. kr. 161 mio. kr. 783 mio. kr.
50 pet. CO2
Antal kritiske timer 983 1.914 706 3.603
Fotbrugertab 106 mio. kr. 133 mio. kr. 62 mio. kr. 301 mio. kr.
100 pct. CO2
Antal kritiske timer 484 485 515 1484
Forbrugertab 66 mio. kr. 21 mio. kr. 24 mio. kr. 111 mio. kr.

Provelse af Konkurrencestyrelsens misbrugstest

525, 1 de efterfolgende tests (C-G) sker der en provelse af, om Konkurrencestyrel-
sens misbrugstest (test A og B) giver et retvisende resultat. Disse test viser samme en-
tydige resultat, nemlig at test A og Beren forsigtig vurdering af, i hvilke timer Elsam
misbruger sin dominerende stilling.

Test C) Den hgje indtjening i kritiske timer er ikke nedvendig for, at Elsam opnir et rimeligt
overskud

526. i test C underseges om Elsams indtjening i de kritiske timer var nedvendig
for, at Elsam kunne opné en rimelig forrentning af den investerede kapital. Det gores
ved at opgere Elsams indtjening i de ikke-kritiske timer og vurdere om denne indge-
ning var tilstraekkelig hej til at sikre Elsam en rimelig fortjeneste.

527. Resultatet af test C er, at den heje indtjening i de kritiske timer ikke var ned-
vendig for, at Elsam kunne opna en rimelig forretning af den investerede kapital.



528. Elsam har opgjort det samlede overskud for skat ved el-produktion (produ-
ceret pa centrale vaerker, decentrale varker og vindmeller) i Elsam til i alt mio.
kr. i 2005 og [l mio. kr. i 2006.

529. 1 2005 var Elsams samlede omswmtning i de kritiske timer pa omkring .
mio. kr. Selv hvis Elsams overskud havde vaare' mio. kr. mindre, havde over-
skuddet fra el-produktion og salg alene vaeret pa mio. kr. hvilket havde reduce-
ret egenkapitalforrentningen fra pect. til pct. Den gennemsnitlige egenkapi-
talforrentning i danske industrivirksomheder var i undersegte periode pé ca. 10 pct.
Selv ved at fratreekke hele oms=tningen og ikke bare mer-overskuddet for skat ide
kritiske timer opnar Elsam en forrentning af egenkapitalen i de ovrige timer, der sta-
dig er hojere end gennemsnittet i andre industrier.

530. Ligeledes havde Elsam i 2006 en omszetning i de kritiske timer pa - mio.
kr. Hvis Elsams overskud for skat pa - mio. kr. reduceres med - mio. kr. fas en

egenkapitalforretning pa - pet.

531. Den hoje indtjening i de kritiske timer i den undersegte periode var derfor
ikke nedvendig for, at Elsam opnaede et rimeligt overskud i 2005 og 2006.

Test D) Marginalavancen i kritiske timer i forhold til marginalontkostitingerne

532. [Denne] test underseger om Elsams marginalavance i de kritiske timer ad-
skiller sig vaesentligt fra den gennemsnitlige marginalavance for alle timer i analyse-
perioden. Dette undersoges ved at sammenholde Elsams marginalavance i hhv. kriti-
ske og ikke-kritiske timer. Testen finder, at Elsams marginalavance i de kritiske timer
er storre end den gennemsnitlige marginalavance i set over hele analyseperioden og
bekrefter siledes konklusionen om urimelige priser.

533. Undersogelsen er baseret pa den geeldende pris pa spotmarkedet og margi-
nalomkostningerne ved maksimal last (maks-last-mc). Marginalomkostningerne ved
maksimal last anvendes, ligesom ved test A, ud fra et forsigtighedshensyn der kom-
mer Elsam til gode, idet marginalavancen undervurderes.

534. Beregningen af marginalavancegraden sctter den opndede pris i forhold til
de marginale omkostninger. En hej marginalavancegrad er derfor udtryk for at for-
skellen mellem prisen og marginalomkostningen er stor hvilket svarer il en hej for-
tieneste.

535. Tabel 27 praesenterer beregningerne af marginalavancen.

Tabel 27: Oversigt over pris og marginalavance — ift. alle Hmer

1K 2K 3K 4K 1K 2K k14 4K
2005 ) 2005 | 2005 | 2005 | 2006 | 2006 2006 | 2006
Alle timer
I’ris i DKK/MWh 216 315 340 350 358 342 389 329

Marginalavance i DKK/MWh
Marpinalavancegrad
Kritiske timer
s DRI W i EN NN BN BN 6N AN NE
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Marginalavance i DKK/MWh
Marginalavancegrad

Note: Tallene § tabellen er vrgiede gennemsnil i forhold produktionzn

536. Det ses for det forste, at marginalavancen i de kritiske timer er markant stor-
re end den gennemsnitlige marginalavance set over hele analyseperioden. Marginal-
avancen er i flere tilfzlde mere end dobbeltsd hej i kritiske timerend gennemsnitte
for alle timer.

537. For det andet ses, at marginalavancegraden generelt er hoj, selvom den er
beregnet p3 baggrund af marginalomkostninger ved maksimumlast, der undervur-
derer Elsams marginalavancegrad.

538. Det bemzrkes, at marginalavancen i de kritiske timer er hajere i 2005 end i
2006. I kombination med at der var faerre kritiske timer i 2005 end 2006, var 2005 sé-
ledes praget af heje avancer pa faerre kritiske timer, hvorimod 2006 var preget af fle-
re kritiske timer dog med mindre avance pr. time.

539. Samlet set viser testen, der er praesenteret i tabel 27, at Elsam i de kritiske
timer opnar en pris, der ligger vaesentligt over omkostningerne ved at producere.
Dermed er en viesentlig forudswetning for overprissetning opfyldt.

540. Denne konklusion kan tilsvarende indses ved at illustrere Elsams udbuds-
kurve og marginalomkostningskurve i et diagram, jf. figur 7, hvor udbudskurven og

marginalomkostningskurven er illustreret for en illustrativ time,

Figur 7: Udbudskurve og marginalomkostuingskurve, 17. april 200[6] time 19

541, Det ses, at Elsams udbudskurve ligger markant over omkostningen ved at
producere el, hvorfor det er muligt at opna heje avancer.

Test E) Misbruget medforer betydeligt tab for keberne og i sidsie instans for forbrutgerne

542, Denne test underseger, hvor meget aftagerne af el har betalt for meget i
2005-06 som folge af Elsams misbrug af dominerende stilling. Dette undersages ved,
at opgere merbetalingen for priser der ligger over teststorrelsen bestaende af den
gennemsnitlige totale omkostning (ATC) tillagt en normalfortjeneste, prisvariations-
tilleeg samt CO2-tillzeg.



543 Tabel 28 viser forskellen i den rimelige pris og den faktisk observerede pris i
forhold til produktionen pa de centrale varker i den undersegte periode. Beregnin-
gerne i tabel 28 er foretaget pa baggrund af de gennemsnitlige samlede omkostninger
og mark-up faktorer anvendt i test A.

544. Det fremgar, at forbrugernes merbetaling i 2005 har vaeret over 66 mio. kr.
Merbetalingen i andet halvir 2005 var alene pi ca. 50 mio. kr. og udgjorde derved 45
pct. af den samlede merbetaling i den undersegte periode. Samlet set over 2005 og
2006 udgjorde merbetalingen ca. 111,3 mio. kr.

Tabel 28: Merbetaling

1 halvir 2, halvar 1. halvar 2. halvar Lalt
2005 2005 2006 2006
Merbetaling (kr.) 16.230.463 50.032.260 21,278.074 23.818.606 111.359.403
Andel af merbetaling 15 % 45% 19 % 21% 100 %
545. Det bemarkes yderligere, at den reelle merbetaling mé forventes at vaere

vaesentlig starre end angivet i tabellen, eftersom omkostningerne er baseret pi mar-
ginalomkostningerne ved maksimumlast, hvilket overvurderer omkostningerne og
dermed undervurderer tabet.

546. Testen bekrefter at Elsams misbrug medforer betydelige tab for keberne og i
sidste instans for forbrugerne.

Test F) Elsam er ofte prisbestemmende

547. Denne test undersoger i hvilken udstraekning Elsam var prisbestemmende i
den undersagte periode. Testen viser dels, at Elsam generelt er prisbestemmende i
Vestdanmark, dels at Elsam i 294 kritiske timer ikke var prisbestemmende, men at
deres indmeldte pris p3d Nord Pool, i tilfelde af at de var prisbestemmende, ville ha-
ve medfort en kritisk time.

548. Det er ikke i alle de kritiske timer, at Elsam har vieret prisbestemmende.
[fodnote udeladt] Men i de timer, hvor Elsam ikke har vaeret prisbestemmende er
prisen endt pé et endnu hejere niveau, end de priser Elsam meldte ind til Nord Pool
for de pageldende timer. En arsag til, at andre aktarer bliver prisbestemmende i nog-
le timer i Vestdanmark er, at der i de kritiske timer eksporteres en vesentlig mazngde
el til Tyskland pé trods af, at prisen i Vestdanmark er hojere. Hvis denne eksport var
foregiet i mindre udstreekning, kunne prisen pi det Vestdanske marked have vaeret
reduceret i de timer, hvor Elsam ikke er prisbestemmende.

549. Generelt har Elsam veeret prisbestemmende i ca. - pct. af alle timer i 2005
og . pct. af alle priser i 2006. Tabel 29 prassenterer i hvor mange timer Elsam var
prisbestemmende i de kritiske timer i 2005-06,
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Tabel 29 Kritiske timer, tiwor Elsam er/ikke er prisbestemmende

1. halvir 2005 2. halvir 2005 1. halvir 2006 2. halvir 2006
Elsam Ej Eisam Ej Elsam Ej Elsam Ej
Eisam Elsam Elsam Elsatn
Antal kritiske timer 1
Gna:-pris i DKK/MWh - =
550. Der er saledes flere kritiske timer hvor Elsam er prisbestemmende, end hvor

Elsam ikke er prisbestemmende. 1 2005 var Elsam prisbestemmende i nasten alle de
kritiske timer, mens dette var tilfzldet i ca. . pet. af de kritiske timer i 2006.

551. Ud af de i alt 1.484 identificerede kritiske timer, over hele den undersegte
periode, var der 294 tilfelde, hvor Elsam, til trods for at selskabet ikke var prisbe-
stemmende, havde kritiske timer. Dette skyldes, at Elsams indmeldte pris pa Nord
Pool i disse timer var af sadan sterrelse, at de ville have udgjort kritiske timer, sa-
fremt Elsam havde veeret prisbestemmende i Vestdanmark. Til sammenligning var
Elsam prisbestemmende i 748 timer ud af i alt 900 kritiske timer i Elsam I sagen sva-
rende til ca. i pct.

Test G) Misbrugets omfang og regelmassighed

552. Denne test undersager omfanget og karakteren af misbruget. Det underse-
ges, ... hvordan de kritiske timer fordeler sig pr. kvartal over den undersogte perio-
de. Dernaest undersoges hvorledes de kritiske timer er blevet identificeret ved hjxlp
af greensevardierne for hhv. 3 og 10 sammenhzengende timer. Teste[n] viser, at El-
sam regelmaessigt har misbrugt sin dominerende stilling pa markedet.

553. Ser man pa gennemsnitstal for de enkelte kvartaler er der stor forskel pi om-
fanget af kritiske timer de enkelte kvartaler imellem, jt. tabel 31.

Antal kritiske timer | Andel af alle timer Andel af Elsams
oms®ining
1. kvartal 2005 68 3% 9%
2, kvartal 2005 60 3% 7%
3. kvartal 2005 68 3% 5%
4. kvartal 2005 288 13% 26 %
1. kvartal 2006 295 14 % 17 %
2, kvartal 2006 190 9% 13%
3. kvartal 2006 368 17 % 24 %
4, kvartal 2006 147 7% 10%

Note: "Andel af alle timer” er udregiet som antallet of kritiske timer i forhold til det sandede antal timer § det kvarta-
let, ligesom “Andel af Elsants omsaztning” er sidregnet pi baggrund af den samlede omsztuing 1 kuartalet.

554. Misbruget har veeret regelmassigt over perioden, idet misbrugstesten her
identificeret et vist niveau af kritiske timer i hver periode. Dog har 1. kvartal 2006 og
3. kvartal 2006 det hejeste antal kritiske timer (hhv. 295 og 368), og de kritiske timer i
netop disse kvartaler tegner sig for hhv. 17 pct. og 24 pct. af Elsams omsatning.

555. Set over hele den undersogte periode tegner de kritiske timer sig i gennem-
snit for ca. 15,6 pct. af Elsams omsatning, Til sammenligning udgjorde dette tal ca. 10
pet. i Elsam 1l sagen.
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556. Pa baggrund af teststerrelserne for hhv, 3 og 10 sammenhangende timer
(sakaldte N1 og N2 niveauer) er det muligt at identificere de timer, hvor Elsam har
misbrugt sin dominerende stilling, jf. test A. Disse timer er praesenteret i tabel 32,

Tabel 32: Oversigt over misbrugstimer

Antal N1 timer Antal N2 timer Antal kritiske timer i alt
(3 sammenhxngende timer) | 10 sammenh®ngende timer

2005 37 (255) 447 484
2006 4(107) 996 999

Note: Tallet § parentes angiver det samlede antal limer, hvor prisen overstiger NY-vardien. Tallet uden for parenles
angiver antal tinier rensel for timer, der er mediaget i kolonnen Jor N2-timer 2005 er der er siledes 255 timer, hyor
priseit overstiger N1, men 218 af disse timer er medtaget § "N2"-kolonnen E rgo er der 37 timer, hver prisen alens
identificeres pi baggrund af N1

557. Af tabel 32 fremgar det, at 37 af de i alt 484 kritiske timer alene blev identifi-
ceret pa baggrund af grenseveerdien for 3 sammenhaengende timer. Tilsvarende
identificerede N1 vaerdien 4 kritiske timer for 2006. Denne udvikling indikerer, at der
sker en ®ndring i misbrugsadfaerden fra at vere praeget af heje prisspidser i 2005 til i
2006 at veere praeget af et generelt hojere prisniveau dog med en mindre mer-avance
pr. kritisk time.

558. Denne tendens bekrxftes ydermere af, at Elsam i . pct. og . pct. af de kri-
tiske timer i hhv. 1. og 2. halvar 2005 har opniet en mark-up pa mere end - pet.,

mens det tilsvarende tal for 2006 samlet set er I pet., jf. tabel 33.

Tabel 33: Opgorelse af mark-up

1. halvir 2005 2. halvar 2005 1. halvir 2006 2. halvir 2006
Markup Antal Pet. Antal Pct. Antal Det. Antal Pct
timer timer tirmer timer

Mindre end 50 pet.
Mellem 50 og 100 pet.
Mellem 100 og 150 pet.
Mellem 150 og 200 pet.
Storre end 200 pet.

559. Misbruget var siledes i 2005 praget af hajere mark-ups i feerre timer, hvor-
imod 2006 var preeget af misbrug med en lavere mark-up pr. kritisk time i til gen-
geld flere timer. Der kan ikke observeres et skift i misbruget en mellem 1. og 2. halv-
ar 2006.

560. For at give et overblik over storrelsen af Elsams mark-up beregnet pa bag-
grund af test a (som har en tendens til at overvurdere de gennemsnitlige samlede
omkostninger) er der i bilag [B[ til [E] angivet samtlige timer, hvor:

mark-up’en er sterre end 25 pct. (bilag [B])
mark-up’en er storre end 50 pct. (bilag [C])
mark-up’en er storre end 100 pct. (bilag [D])
mark-up’en er storre end 200 pct. (bilag [E[)
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561, Samlet set viser denne test, at Elsam regelmaessigt har misbrugt sin domine-
rende stilling af betydelig karakter.

"

Der er mellem parterne enighed om, at medlemmerne af Konkurrenceradet ikke i forbindelse

med radets afgorelse har set det excel-regneark, der ligger til grund for misbrugstest A.

Parterne er endvidere enige om, at figur 7 i radets afgorelse ikke er retvisende, idet de an-

givne omkostninger ikke som anfert i figurens tekst indeholder CO2-tilleg.
Ankenaonskendelsen
Elsam paklagede radsafgerelsen i Elsam Ill-sagen til Konkurrenceankenzvnet.

I forbindelse med skriftsvekslingen for Konkurrenceankenavnet fremlagde Konkurrencesty-
relsen pa vegne af radet bl.a. et notat af 2. oktober 2007 om egenkapitalforrentningen i dansk
industri, herunder om risikojustering i den forbindelse, samt et notat af 12. oktober 2007 om
eliminering af ekstreme observationer i forbindelse med opgerelsen af den gennemsnitlige

egenkapitalforrentning i dansk industri.

Den 3. marts 2008 afsagde Konkurrenceankenzvnet kendelse i Elsam Ill-sagen. Ankenzvnet
opretholdt ved kendelsen pkt. 26, 1. led, i radets afgorelse, dvs. for sa vidt angar perioden fra
den 1. januar 2005 til den 30. juni 2006, idet ankenzvnet fandt, at Elsam i denne periode i et
ikke-uvesentligt omfang havde misbrugt en dominerende stilling pA markedet. Det er denne
del af ankenzvnskendelsen, der er til provelse i nerverende sag. Ankenzvnet ophaevede
samtidig pkt. 26, 2. led, i radets afgerelse, dvs. misbrugskonklusionen for sa vidt angar 2.

halvar 2006, og hjemviste denne del af ridsafgerelsen til fornyet behandling ved radet.

Af ankenzvnskendelsen fremgér n@rmere bl.a.:

"

1. Den piklagede afgorelse.
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Ved klage af 17. juli 2007 har DONG Energy A/S (tidligere Elsam A/S) indbragt
Konkurrenceradets afgerelse af 20. juni 2007, hvori Konkurrenceridet konstate-
rede, at DONG/Elsam har brudt konkurrenceloven ved i 2005 og 2006 at op-
kreve urimeligt heje priser for elektricitet i Vestdanmark.

Det hedder i afgerelsen neermere:
“26. Det meddeles DONG Energy A/S, at

*  Elsmn Kraft A/S, der er overtaget af DONG Energy A/S i forbindelse ined fusi-
onen miellem DONG A/S og Elsam AIS, har misbrugt sin doninerende stilling
pit markedet for engrossalg af fiysisk el i Vestdanmark ved i perioden 1. januar
2005 &l 30. juni 2006 at avende en strategi for indmeldelse pi Nord Pool, der
resulterer i urimelige salgspriser i strid med EFT art. 82, stk. 1, if art. 82, stk.
1, litra a og konkurrencelovens § 11, sik. 1, 8§11, 54 3, nr. 1, og at

®  Elsam Kraft A/S, der efter fusionen hedder DONG Energy Generation A/S -
trods Vattenfalls indfreeden pi markedet i 2. halvir af 2006 - fortsal har en do-
minerende stilling pd markedet for engrossalg af fysisk el i Vestdmumark, og at
selskabet i perioden 1. juli 2006 til 31. deceniber 2006 har ntishrugt sin dontipe-
rende stilling pd markedet for engrossaly af fysisk el i Vestdmmnark ved at an-
vende en strategi for indineldelse pa Nord Pool, der resulterer i urimelige salgs-
priser i strid med EFT art. 82, stk. 1, jf art. 82, stk. 1, litra a og konkutrrencelo-
vens § 11, stk. 1, jf. § 11, stk. 3, nr. 1."

Det hedder i den piklagede afgorelse i ovrigt:

Bilag til afgarelsen:
Til afgerelsen er knyttet folgende bilag:
Konkurrenceradet har som bilag [A] til afgerelsen fremlagt en oversigt over kri-

tiske timer. ...

Konkurrenceridet har som bilag [B] til afgerelsen fremlagt en oversigt over ti-
mer med mark-up sterre end 25 pct. ...

Konkurrenceradet har som bilag [C] til afgerelsen fremlagt en oversigt over ti-
mer med mark-up storre end 50 pct. ...

Konkurrenceradet har som bilag [D] til afgerelsen fremlagt en oversigt over ti-
mer med mark-up storre end 100 pct. ...

Konkurrenceradet har som bilag [E[ til afgerelsen fremlagt en oversigt over ti-
mer med mark-up sterre end 200 pct. ...
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Sagens behandling for Konkurrenceankenevnet.

Sagen har vaeret behandlet mundtligt pa et mede i Konkurrenceankenzevnet
den 10. december 2007.

Parternes pastande.
DONG Energy har nedlagt pastand om, at Konkurrenceradets afgerelse af 20.

juni 2007 ophaeves, subsidizert hjemvises til fornyet behandling i Konkurrence-
radet.

Konkurrenceradet har pastaet stadfestelse.

Energi Danmark A/S, Scan Energi A/S og OK A.mb.a. er indtradt som biinter-
venienter i sagen til statte for Konkurrenceradet.

Konkurrenceradet har for anken®vnet fremlagt bl.a. folgende bilag:

Konkurrenceradet har som bilag F fremlagt en ny oversigt over kritiske timer.
Det fremgar heral bl.a.:

“... [fortroligt] ...”

Bilaget indeholder en oversigt over 784 kritiske timer med en angivet merbeta-
ling for hver enkelt time. Den samlede merbetaling er opgjort til 57 mio. kr.
Merbetalingen er i knap 300 af disse timer angivet til 0. Det storste beleb angar
time 18 den 23. november 2005 og er pa 1.259.280. 1 2005 er der godt 100 timer
med en merbetaling pa 100.000 eller derover. | farste halvar af 2006 er der godt
25 timer med en merbetaling pa 100.000 eller derover. 1 2. halvar 2006 er der et
enkelt beleb pa 100.000 eller derover.

Som bilag M har Konkurrencerddet fremlagt en pivot-beregning. Det hedder
heri:

"... lfortroligt] .."
DONG har for ankenzvnet fremlagt bl.a. folgende bilag:

DONG har som deres bilag 2 fremlagt en beskrivelse af Elsams budpolitik i 2.
halvar 2006. Det hedder heri bl.a.:

*Der gives i det folgende en uddybende beskrivelse af Elsams indmeldingspolitik i 2.
halvar 2006, hwor Elsams indmeldinger til Nord Pool har varet marginalomkost-

ningsbestemt.

1. Marginalomkostningsbestemt indmeldingspolitik



-85.

Som folge af Konkurrencestyrelsens opsigelse af tilsagnsaftalen med Elsam, beslut-
tede Elsam med virkning pr. 1. [jjuli 2006 at andre indmeldingspolitik, siledes at
indmeldingspolitikken udelukkende har varet marginalonkostiningsbestemt.

Indmeldingerne til Nord Pool har siledes afspejlet marginalomkostningen ved at
producere elekiricitet, sdledes at Elsam alene har fict dxkning for de reelle produkti-
onsombkostninger.

Denne indmeldingspolitik har vaeret fort i hele 2. halvir 2006.

2. Opgorelse af marginalomkostuingerne

6.2 DONG har som deres bilag 4 fremlagt en Pivot-analyse gennemfart af Frontier
Economics. Det hedder heri bl.a.:

... lfortroligt] ...”

6.3 DONG har som deres bilag 7 fremlagt en oversigt over prisudviklingen i
braendselspriser. Det hedder heri bl.a.:

" Braendselspriser udgor den vasentligste del af kraftvacrkernes variable omkostiin-
ger. Der er imidlertid en betydelig variation i bramdselspriscrne pii daglig basis. Ek-
sempelvis har prisudviklingen for de forskellige brandselstyper kul, olic og gas pi de
daglige spotmarkeder vaeret forskellig for perioden 2005-2006.

Priserne pd gas er mest volatile med udsving mellem 2 - 97 Euro/MWh pit det en-
gelske spotmarked og mellent 2 - 58 Evro/ MW pa det hollandske imarked [Note: De
angivne priser er pr. MW indfyret braendsel og tkke pr. MWh el].

Prisen pd fuelolic har varieret mellem 11 - 24 Euro/ MWh, nedens prisen pd kul har
varierct mellem 6,2 - 7,9 Euro/ MWL,

Dette fremgir af nedenstdende graf, der viser prisudviklingen for gas, olie og kul:

Figur 1: Prisudvikling for gas, olic og kul i perioden 2005-2006
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Priserne er daglige spotnoteringer for gas vg olie. Prisen pi kul er et manedsgennersnil, da et egentlig
spotmarked ikke eksisterer Dong Energy’s beregninger mnregner spolpriserne il Euro pr. MWh indfyret
braendsel "

DONG har som deres bilag 8 fremlagt et notat af 10. juli 2007 fra KPMG C. Je-
spersen, Statsautoriseret Revisionsinteressentskab, indeholdende en regnskabs-
analyse;-som viser udviklingen over perioden 2000 til 2006 i Elsams resultat for
skat, egenkapitalen og egenkapitalens forrentning. Det hedder heri bl.a.:

"... lfertroligt] ...”

DONG har som deres bilag 10 fremlagt en analyse udarbejdet af Frontier Eco-
nomics vedrorende egenkapitalforrentningen for sammenlignelige internatio-
nale virksomheder. Det hedder heri bl.a.:

»Profitability of European electricity companies 2000-2006

Frontier has been asked Iy Dong to analyse the profitability of 15 Enropenn electrici-
ty compantics over the time period 2000-2006, meastred as rebirn on equity (ROE).

Profitability analysis of European [Electrici ty] companics

Titis note presents calenlations of profitability for Enropean clectricity firms from
2000 fo 2006. In measuring profitability, we calenlated the standard accounting
measure returst on equity (ROE), using companies” Inconte Statements and Balance
Sheet data as reported on Thomson Financial {note: See www.thomson.cont/].

Methodology

The return on equity (ROE) essentinlly calculates the ratio of profits that accrue fo
holders of equity (the shareholders) lo equity and is therefore a measure of what
sharelolders receive in return for their equity stake. More specifically, it is standard
to use the accounling positions

"profits before tax” as a measure of profils;
equity defined as the sum of the accounting positions "niinority interest”, "preferred
stock” and "conunon equity”.

For a given year, ROE is calculated as profit before tax inn that year divided by the
average equity for that year Inote: This average is derived by taking the average of
Hie equity value reported in the balance sheet in the previous year and in the year in
question. The reason for this is that it would not be appropriate to use one year’s eq-
wity value as reported in a firm’s balance sheet as it is only a "snapshot” of the
amount of equity employed in the firm, measured on the date of reporting, typically
at the end of the financial year. Equity as reported in standard accounts is therefore
not a good measure of the cquity in the firnt that was employed to generate the an-
ntual profit whicl is earned over the course of the financial year. We therefore used
account data for 1999 to 2006 to ealculate ROE for 2000 lo 2006 l
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Sample

ROE was calculated for a sample of 15 major Enropean clectricity companies. As the
aim twas to compare profitability in electricity generation across Europe, we chose
major energy suppliers in key European countries for whom electricity generation is
an important part of their business activities and for which accounting data was
publicly available. Moreover, our measures of profitability in electricity generation
are conservative to the extent that most of the sampled companies also operate in less
visky markets than electricity generation, such as clectricity distribution and that
therefore their ROEs are lower than if ROE were calculated for their generation ac-
tivities in isolation [unote: Note however that it has to be considered that any compar-
ison of profitability between different companies may be somewhat inexact because
acconnting practices may varyl. These companies are Atel Aare-Tessin (CH), Cen-
tralsclweizerische Kraftwerke (CH), EDF (F), EGL (CH), Electrabel (BE), Endesa
(ES), ENEL (1), E.ON (DE), Fortmm (FI), Iberdrola (ES), International Power (UK)
{note: Note that International Power aiso has significant business activities outside
of the UK|, RWE (DE), STEAG (DE), Vattenfall Europe (DE), Verbund (A).

We show the distribution of the sample by looking at average ROEs for eaclh compa-
ny for the time period 2004-2006;

Distributior of
average ROEs

" Figure i:
J 2004-2008

ROE overtest ttwee yoarn

g g Source: Frontier

5 calculations,

2 Thomson
Financial deta

Results

For each year in 2000-2006 and for the time period as a whole we present the follotw-
ing results for ROE:

the average and the median of the snmple; and
the 25th and 75th percentile of the sample.

Percentiles and the median are statistical meastres and refer to the position of an ob-
servation in an ordered series. The 25t percentile means choosing the observation of
which it is true that 25% of observations have a lower value, the 75th percentile is
interpreted analogously and the median is the observation with 50% of values high-
er and 50% lower.

The next table shows the resulls:
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00 ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 Average
‘00 - 06
Average 17% | 22% | 16% [ 15% [ 19% | 22% | 25% 19%
Median 16% | 16% | 15% | 17% | 20% | 22% | 26% 20%
25t percentile 13% | 13% | 12% | 16% | 17% | 17% | 19% 17%
75" percentile 22% § 22% | 23% | 20% | 22% | 28% | 29% 22%

Tabie 1: ROE comparison European eleclricity companies, 2000 -2005 [upte. We note that due to outliers,

the qverage ROE for the sample can be quite close to the 25th vr 75th percentile. This happens when tiere
are ontliers so that the mean and the median are not close io each other. ]

Source. Frontier calewdations, Thomson Financial data

The results can also be seen graphically. We show the median over time compared to
the 25th and 75th percentile [note: We have refrained from showing the averagel:
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Figure 2. ROE comparison European electricity companies, 2000-2006

Saitrce: Fromticr calewlations, Thomson Financial data”

6.6 DONG har som deres bilag 11 fremlagt en oversigt over priserne pa spot-el. Det
hedder heri felgende:

"1. Sammenligning af priserne pi spot-el i norden

En sammenligning af de gennemsnitlige priser i Vestdanmark i perioden 2005-2006
med de gennemsnitlige hojeste hienholdsvis laveste priser, der er handiet spoi-el for i
Tyskland (pd EEX borsen), Norge (pd Nord Pool) og Sverige (Nord Pool), viser, at
priserne i Vestdanmark ligger under de hojeste gennemsuitlige priser pit spot-el
Norden. De vestdanske priser ligger siledes mere pd nivean med de laveste gennein-
snitlige priser i Norge, Sverige og Tysklaud.

Dette iltlustreres ved nedenstiende sanumenstilling af de realiserede priser pi spot-el
i perioden 2005-2006.

Tabel 1: Smmmenligning af priser pi spot-el i Norden

Pris i DKK/omride 2005 1. halvar 2006 | 2. halviir 2006 2005-2006
Vestdanmark 277 326 334 303
Hojeste pris i Norge, 348 432 466 398
Sverige og Tyskland

|fodnote udeladt|

Laveste pris i Norge, 212 292 301 254
Sverige og Tyskland

[fodnote udeladt]
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Norge 217 337 397 292
Sverige 222 330 387 290
Tyskland 343 388 370 361

Kitde. Sungard og DONG Energy
2, Sammenliguing af priserne pa spot-el i norden og kontinental europa

En sannmenligning af de gennemsnitlige priser pi spot-cl i Vestdanmark i Serhold Hl
de gennemsnitlige priser pi spot-el indenfor Nord Pool omridet og i forhold tl pri-
serne i andre curopaiske lande viser, at priserne i Vestdanmark i hele perioden 2005-
2006 er pi niveau med priserne indenfor Nord Pool omridet og at priserne i Vesi-
danmark ligger betydeligt under priserne i det ovrige Europa,

Ses der isoleret pd 2006 har priserne i Vestdanmark i gennemsnit ligget under pri-
serne i hele Nord Pool omridet og betydeligt under priserne i kontinental Europa.

Tabel 2: Sammenligning af priser pi spot-el i Norden og kontinental Europa

DKE/MWh 2005 1. halvir 2006 2. halvir 2006 2005-2006
Nord Pool omridet 229 342 383 296
|fodnote udeladt]

EU 8 [fodnote udeladt) 380 440 393 398
Vestdanmark 277 326 334 03

Kilde. DONG Energy Sungard, Global Insight, Argus, Nord Pool, EEX { Tyskiand), AEX (Ustrig), Po-
wernext (Frankrig), APX {Holland)

DONG har som deres bilag 13 fremlagt Morgan Stanleys opgerelse af sammen-
lignelige ude]njlandske handelsveerdier, Det hedder heri bi.a.:
“... [fortroligt] .."

Som bilag 14 har DONG fremlagt en rapport af 19. oktober 2007 fra KPMG. Det
fremgar heraf:

... [fortroligif .."

DONG har som bilag 15 fremlagt et internt notat af 12. september 2007 om EJ-
sams ageren pa markedet. Det hedder heri:

“... {fortroligt] ..."
Biintervenienterne har for anken®vnet fremlagt blLa. folgende bilag:
Som bilag BI-B har biintervenienterne fremlagt en rapport af 23. marts 2005
("The Power Fallacy, Nar priser vildleder - felles elpris, men forskeilige elmar-
keder”) fra Copenhagen Economics. Det hedder heri bl.a.:

"1 Sammenfabning

Som systemansvarlig virksomhed i Vestdanmark har Eltra ansvar for at overvige
om betingelserne for cl-markedet i Vestdanmark er bedst mulige. Det betyder blandi
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andet at Elira lobende overviger markedet og vnrderer om prisdannelsen er et resul-
tat af virksont konkurrence eller om enkeltvirksontheder utilsigtet har mulighed for
at lave prisen.

Eltra har konstateret al prisdanucisen i perioder ikke har varet som tilsigtet Sdledes
har monstret i markedet § mange perioder varret af prisen i Vestdanmark var lig en
meget hoj nordisk pris selvom der var ledig produktionskapacitet i Vestdanmark.
disse perioder opstod der ikke flaskehalse pa transmissionslinjerne nordpd. Derfor
forblev Vestdanmark og NorgelSverige en del af samme prisomride med en pris der
var langt hojere end den forventede pris i et selvstandigt vestdansk prisomrade.
Eltra har bedt Copenhagei Economics om hjwelp til at vurdere om detle monsler er el
naturligt forekommende fanomen pa et konkurrenceudsat marked eller et udtryk for
niishrug af dominerende stilling.

For at kunne besvare Eliras spergsmil skal vi igennem en analyse i to dele. For det
forste skal vi afgramse det relevante marked for produktion af el i Vestdanmark og
afgore om der er virksomheder pit markedet der har en dominerende stilling. Denne
rapport beskxftiger sig med dette sporgsmal. For det andet skal vi undersege om
eventuelle domincrende virksomheder har misbrugt den dowinerende stilling, for ek-
sempel ved at byde produktion ind pé det nordiske el-marked til meget hoje priser cl-
ler i meget smd mamgder. I en senere rapport vil vi annlysere om Elsams adfard
konkrete perioder kan vare et udtryk for misbrug af dominerende stilling.

I et velfungerende marked vil man forvente at hivis cftersporgslen i Norge er megel
hoj i forhold til udbudet, s vil kraftvarker i Vestdanmark (og Tyskland) sxlge ne-
get strom il Norge. Det vil skabe en stor eftersporgsel efter transmissionskapacitef |
nordgdende retning. Forudsat at eftersporgslen i Norge og ndbuddet | Vestdamnark
er tilstrackkeligt stort vil der opstii en flaskehals pa forbindelsen fra Vestdanmark til
Norge. | det tilfxlde deler Nord Pool (den nordiske el-bors) markedet op i to prisom-
rdder med en hoj pris i Norge og en lavere pris i Vestdanmark. Pi den nidde kan bor-
sen reducere eftersporgslen ogleller oge udbuddet i Norge for og skabe ligevacgt i
markedet. Omvendt i Vestdanmark.

Men | mange perioder virker markedel tilsyneladende ikke pi denne mide. Tvarti-
ntod ser det ud til at der netop i perioder med hoje priser i Norge ikke opstdr eksport-
flaskehalse pé transmissionslinjerne nordpa. Derfor forbliver Vestdanmark og Norge
ofte en del af det samme prisomride med en pris der svarer til den haje pris i Norge -
som kan vare langt hejere end den pris som man ville forvente i et selvstendigt
vestdansk prisomrdde. I andre sitiationer deler Nord Pool godt nok markedet, men
prisen i Vestdanmark er fortsat meget haj.

Prisdamelsen i vinteren 2002/03. | halvdelen af tiden i vinteren 2002/03 I den
vestdanske pris langt over de lajeste vestdanske produktionsomkostninger og var lig
med eller tat pi en meget hoj norsk pris. Vinteren var ekstraordinart tor hvorfor de
norske priser var meget hojere end normalt. [Note: Den gennemsnitlige norske pris
var i vinteren 2002/03 418 kr. pr. MWH. I vintrene 2000/01, 2001102, 2003/04 var
priserne i gennemsnit mellem 160 og 230 kr. pr. MWH.] Vi vil derfor forvente at de
langt lavere produktionsomkostninger i Vestdanmark ville bevirke at kablerne til
Norge blev brugt si meget som muligt. Men det var ikke tilfarldet — ofte opstod der
ikke eksportfiaskelialse mod Norge.
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Men var den vestdanske prisdannelse i vinteren 2002/03 et udtryk for misbrug af
dominercnde stilling? Det afianger som udgangspunkt af om Elsant er domineren-
de pi det relevante marked. ... Hvis konkurrencemyndighederie afgranser det rele-
vante marked til Vestdanmmark, vil Elsam vare dominerende. Hois man afgranser
markedet bredere, vil Elsam ikke vaere dominerende.

Praksis er at kun flaskehalse isolerer Vestdammark.
Konkurrencemyndighedernes praksis pi det nordiske el-marked har generelt varel at
afgranse smd relevante markeder ved eksistensen af imporifiaskehalse og store i alle
ovrige situationer. Karakteristisk ved timerne i vinteren 2002/03 var at der nasten
aldrig var importflaskehalse — kun i mindre end 0,5 pet. af timerne i perioden no-
vember 2002 til marts 2003. Hois man skal falge myndighedernes hidtidige praksis,
ville man vurdere at Vestdanmark var en del af et storre nordisk relevant marked i
alle andre timer i perioden end den halve procent. Pi dette storre relevante marked
har Elsam en markedsandel pd under 10 pet. og kan derfor hverken dominere eller
mtisbruge en dominerende stilling — wis vel og nuvrke det relevante marked er af-
gramset korrekt.

1 denne rapport viser vi at myndighedernes afgransning af def relevante marked pa
el-markedet har varet mangelfuld. Vi viser at der i myndighedernes hidtidige prak-
sis er risiko for at begd en "Power Fallacy” — en fejl der har starke lighedspunkter
mied den (inden for konkurrenceretten) beromte "Cellophane Fallacy”. The Power
Fallacy og The Cellophane Fallacy har det til falles at de forer til en for bred af-
gransning af det relevante marked i de tilfelde hvor markedet er koucentreret [Note:
Et marked kan vacre koncentreret hvis en enkelt virksomhed dominerer markedet el-
ler hois en gruppe at virksomheder koordinerer deres adfard og derfor kollektivt do-
minercr markedet].

Men Vestdanmark kan ogsa vare isoleret uden flaskehalse. Vi viser at det re-
levante marked i konkrete tifrlde skal afgramses snaxvert til Vestdanmark — ogsd
selvom der er ledig importkapacitet pd transmissionslinjer Jra nabomarkederne. Det
indcbarer at Elsmn i disse tilfxlde har en dominerende stilting som potenticlt kan
ntishruges, Hvis man afgramser det relevante marked bredt i disse tilfarlde, sd begir
man en Power Fallacy. Det skyldes at produktionsontkostningerne er si meget hofe-
re i de konkurrerende omrader at producenterne her ikke er reclle konkurrenter til
Elsam og derfor ikke i disse perioder vil kunne forhindre Elsam i at handle (i vasent-
lig omfang) uafharngict pd det vestdanske marked,

Analysen kan overfores pi forbindelsen til Tyskland. Vi fokuserer i denne rap-
port pi sporgsmilet ot Vestdanmark er en del af et storre vordisk relevant marked
0g ikke pi sporgsmilet om Vestdanmark er en del af det samme relevante marked
som det tyske. Hidtil har Konkurrencemyndighederne afgrammset det vestdanske oy
det tyske marked som fo.

2 Myndighederne risikerer at undervurdere dominansen pi markedet

Eltra har bedt os vurdere om den vestdanske prisdannelse er bestemt pi et marked
sont fungerer eller om Elsam gennem misbrug at dominerende stilling kan pavirke
prisdannelsen si de vestdanske priser bliver hojere end ellers. Eltra har bla. Jokus pi
prisdannclsen i vinteren 2002/03 lwvor de vestdanske priser — tilsyneladende wden
ode forklaringer — fulgte de meget haje nordiske priser op. Eltras forventning var at
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de vestdanske priser avde fulgt de tyske priser som var were normale ( lavere). Pris-
dannelsen i sommerent 2003 var ogsi szr. lfelge Eltra fulgle de vestdanske priser
mod forventning de hoje tyske priscr op i stedet for de nicre normale (og lavere) nor-
diske priser.

Vi il i denne rapport fokusere pd markedet i vinteren 2002/03, og vi vil fokusere pi
forbindelsen: mellem det vestdanske og det nordiske marked. Det skyldes at Elsam i
vinteren 2002/03 tilsyneladende ikke var dominerende lrvis man skal folge de meto-
der konkurrencemyndighederne sedvanligvis bruger pd el-markedet. De afgranser
nemlig normalt det vestdanske marked som en del at et storre nordisk marked ndir
der er ledig importkapacitet p forbindeiserne mellem Norden og Vestdarmnark. Og
det var der for det meste i vinteren 2002/03. Kun i 16 ud af 3.624 Hmer (under 0,5
pet.} i perioden fra november 2002 til marts 2003 var der importflaskehalse pi begge
forbindelser fra Norden til Vestdanmark. [Note: 1 disse timer var den [vestdanske]
pris meget hoj; i gennemsnit 492 kr. pr. MWH. Den norske var 371 kr. Det var i en
at disse 16 timer at den [allerhiojeste] pris i perioden blev sat = 1.189%kr. i time 19-20
den 19. februar 2003].

Konkurrencemyndighederne risikerer imidlertid at begd en Power Fallacy ved kun at
fokusere pi importflaskelialse — en fefl som kan betyde at myndiglederne afgranser
markedet for bredt og derved fejlourderer Elsams reelle stilling pa markedet. Pd et
samlet nordisk marked er Elsam nemlig en lille producent mens Elsam er langt den
storste producent i Vestdanmark.

1 sommeren 2003 var der derimod ofte importflaskehalse fra Norden og det vestdan-
ske marked var isoleret fra det nordiske. Konkurrencen kunne kun komme fra Tysk-
land. Men konkurrencemyndighedernes praksis har hidtil varet at afgranse det
vestdanske marked som et andet relevant marked end det tyske — uanset at der var
ledig importkapacitet fra Tyskland. {Note: Se folgende snger i Bilng 2: VEBNVIAG,
E.on/Sydkraft, Elsam-Energi E2 og Elsani/Nesal. Det vil sige at tyske producenter
(ifolge konkurrencemyndighederne) ikke ndgjorde reelle konkurrenter HI Elsant i
Vestdamark. Derfor var der ikke risiko for at konkurrencemyndighederne afgran-
sede markedet for bredt mod syd. Men hvis myndighederne pi ef tidspunkt vitrderer
at det vestdanske marked tilharer det samme velevanie marked som dei tyske, pil de
konklusioner som vi drager i denne rapport umiddelbart kunne overfores til en vir-
dering af forbindelsen mellem det vestdanske og det tyske marked. Ifolge Eltra tyder
aktuelle data for aktorernes udnytielse af handelskapaciteten pi forbindelsen mellem
Vestdanmark og Tyskland at markederne nu (i modsxtning Hl i 2002 og 2003) er
integreret pd samne vilkir som Vestdanmark er integreret med Norge og Sverige.

En virksonthed skal have en dominerende stilling for at kunne misbruge den. Nor-
malt betragier konkurrencemyndighederne virksomheder med markedsandele pad
over 40 pet. somt domincrende. For man kan beregue markedsandele, skal man af-
gramse det relevante marked. Kun hvis det relevante marked kan afgranses til Vest-
danmark alene, vil Elsam vacre dominerende. Denne rapport omhandler denne del af
analysen. Selve Elsams adfwrd, og om der er tale om ntisbrug, vil vi analysere i en
senere rapport.

Vi har disponeret dette kapitel s vi forst precsenterer analysen bag The Power Falla-
cy og relationen til The Cellophane Fallacy. De to feji er mart beslxgtede — bide den
ene og den anden “fallacy” gor at man risikerer at afgranse relevante markeder for
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bredt. Dercfter analyserer vi lo afgorende forudsatning for at man kan afgramnse
markeder som vi gor her. For det forste skal timemarkedet vare det koreckte wd-
gangspunkt for markedsafgramsningen. For det andet skal en virksomhed (som kon-
sekvens af timemarkedet) kinne vare dominerende i kortere perioder.

2.1 The Power Fallacy - Markedsafgraensninger uden importflaskehalse

Det er generelt anerkendt af konkurrencemyndigheder i USA, EU og Norden at im-
portflaskehalse i transmissionsnettet kan opdele ellers sammenhzngende markeder i
flere adskilte relevante markeder (se Bilag 2). I dette afsnit viser vi at markeder kan
vare adskilte ogsd uden importflaskehalse. Vi viser at lwis konkurrencemyndighe-
derne anvender SSNIP testen [Note: SSNIP stir for Small, but Significant Non-
transitory Increase in Prices. SSNIP-testen er den test som nyndighedefrnje tradi-
tionelt anvender ndr de afgramse]r] relevante markeder. Testen er beskrevel | B ilag 3
- Myndighedernes metode til at afgrammse relevante markeder] ukritisk i situationer
uden importflilaskelialse, risikerer de at begd en fejl — en Power F, allacy,

The Power Fallacy

Hvis produktionsomkostningerne pi to markeder er meget forskellige, vil def vare
forkert at afgranse et falles relevant marked uanset at omriderne har identiske pri-
ser. Hvis det enc marked i udgangspunkiet er meget koncentreret kan en markedsaf-
gramsning pi baggrund af observerede priser fore til en for bred markedsafgraens-
ning og en Power Fallacy. I det vestdanske tilfelde er risikoen for at begi en Power
Fallacy sxrligt stor i situationer hvor vandvardien i de norske vandkraftvaerker er
meget hoj og hvor der ikke opstdr cksportfiaskehalse fra Vestdanmark til Norge. I si-
danne situationer vil de vestdanske og norske priser vare najagtigt ens. Hois der var
virksom konkurrence i Vestdanmark, ville man derimod forvente at der opstod fla-
skehalse og dermed forskellige priser,

The Power Fallacy har starke paratieller til det anerkendte furidiske begreb The Cel-
lophane Fallacy som stammer fra en sag i det amerikanske retssystent | 1950'ene.
INote: United States v. EI du Pout de Nemonrs & Co., 351 LIS. 377,391-92, 1956].
Sagen handlede om virksombieden Du Pouts adfeerd pi markedet. | sagen skulle
domstolen lage stilling til om cellofmir udgjorde sit eget relevante marked eller om
det var en del af et storre relevant marked sammen med andre mdpakningsmnteria-
ler. Afgraensiingen af det relevante marked var afgorende for sagens udfald, da Du
Pont havde en klar dominerende stilling pd det snarvre marked ( cellofan), men havde
lige s klart en ikke-dominerende stilling pd det bredere marked (flcksible indpak-
ningsmaterialer). Det er bredi ancrkendt at domstolen begik en fejl og afgransede
markedet for bredt. ...

Lad os starte med at antage at el produceret | Vestdannark ikke har vasentlige kon-
kurrenter og derfor rent faktisk udgor sit eget relevante marked. Det kan for eksem-
pel varre i en situation vor der er vandmangel i Norge, sledes at de marginale pro-
duktionsombkostninger for den hydro-baserede norske el-produktion er meget hojere
end de marginale produktionsomkostuinger i den termisk basercde for dausk produ-
ceret el

Lad os endvidere antage at der er flere producenter af el i Vesidanmark siledes at
miarkedet er underlagt en virksom konkurrence. Producenterne ville derfor producere
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al den el de kunne til hjemmemarkedet og til eksport il Norge. Der ville danne sig
en eksportflaskehals pa transmissionsforbindelsen til Norge, Vestdanmark ville blive
afsnoret somm et selvstandigt prisomride, og der ville danne sig en pris i nerlieden af
de danske marginale produktionsomkostninger som i dette tilfelde vil vaere betyde-
ligt lavere end den norske pris. [Note: Medmindre produktionskapaciteten i Vest-
danmark plus importen fra Tyskland ikke er tilstrackkeligt stor til at dackke den vest-
danske eftersporgsel og eftersporgslen efter eksport]

Huis man i denne situation gennemforer en SSNIP-test, ville man finde at en hypo-
tetisk monopolist kunne harve prisen med 5-10 pet. uden at det ville fore Hil aget im-
port af norsk produceret el. Der er el-knaphed i Norge, ag prisen pd det norske mar-
ked er langt over prisen pi det vestdanske marked, Det er derfor ikke rentabelt at
sende el til Dannmark — heller ikke med en prisforhojelse pid 5-10 pet. Derfor udgor
Vestdanmark sit eget relevante marked. Hvis man undersogte priskorrelationen mel-
lem Norge oy Vestdanmark, ville man sandsynligvis ogsd finde en lav korrelation
der ville bekrxfte konklusionen.

Nu er markedet for el i Vestdanmark imidlertid staerkt koncentreret og den domine-
rende producent, Elsam, beslemmier reelt udbuddet af el i Vestdanmark. 1 den situa-
tion er det rationclt for Elsam at reducere udbuddet og dermed hazve prisen fordi
kinderne har begransede substitutionsmuligheder. Faktisk er det rationelt for El-
sant at reducere udbuddet nelop si meget at hvis prisen stiger yderligere, sii ville
denne sidste prisstigning ikke varre rentabel. Med andre ord vil Elsam valge al re-
ducere udbuddet lige til det niveau hvor der ikke danner sig en flaskelials pd trans-
missionsforbindelsen til Norge. Dermed wvil prisen i Vestdanmark og Norge biive
pracis den samme.

! denne situation vil SSNIP-testen — fejlagtigt — forkaste at Vestdanmmark udgor sit
eget relevante marked, lrvis den forctages pa de faktiske priser i markedet. Arsagen er
at Elsam ikke vil kune harve prisen uden at der strontmer import til Vestdanmark
og med stor sandsynlighed gore prisforhgjelsen uprofitabel. Norsk produceret el ville
blive en substitut for el produceret i Vestdanmark. En korrelationsanalyse ville lige-
ledes vise en perfekt korrelation mellem priserne i Norge og Vestdmmark og kunne
derfor — fejlagtigt — bruges il at argumtentere tor sammenhaengende markeder.

SSNIP-testen er derfor ogsa pi el-markedet folsom overfor koncentrationen pa det
relevante marked man undersoger. Faktisk kan SSNIP-lestens folsomhed overfor
koncentration pd det relevante marked vare ekstra stor pa det vestdanske nordiske)
el-marked.

Den mide det nordiske el-marked er indrettet pd bevirker nemlig at Elsams incita-
menter tl at reducere udbuddet er ekstra store. Markedsdesignet indebazrer at Elsam
i en situation med flaskelalse afregner hele sit salg til Nord Pool, herunder cksport,
til den lave vestdanske pris, men s snart flaskehalsen forsvinder, afregner Elsam he-
le sit salg til den meget hejere norske pris. Der opstiir derfor et potenticlt meget stort
spring i Elsams indtjening i det ofeblik ndbuddet reduceres sd megel at der netop ik-
ke danner sig en flaskehals pit transmissionsforbindelsen til Norge.”
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DONG Energys argumentation.

DONG's grundlzggende synspunkt er, at selskabets priser ikke har veeret uri-
melige, og at Konkurrenceradet ikke har tilvejebragt det fornedne grundlag for
at konstatere misbrug af dominerende stilling i form af urimeligt hoje priser i
strid med artikel 82 og konkurrencelovens § 11.

Konkurrenceradet har ikke forholdt sig til Konkurrenceankenzavnets kendelse i
Elsam Il-sagen. Konkurrenceradet indferer de facto det prispibud, som Kon-
kurrenceankenmvnet ophavede ved kendelsen i Elsam I1-sagen.

Denne sag (Elsam Ill-sagen) adskiller sig fra Elsam Il-sagen pé en rakke afgo-
rende punkter — vel at maerke punkter, der har stor betydning for sagens vurde-
ring, og som indebzerer, at sagen skal vurderes pa sine egne premisser.

For det forste fandt Konkurrenceanken®vnet som bekendt i Elsam II-sagen, at
Elsam kun “i et vist omfang” havde haft mulighed for at styre prisdannelsen og
kun “i et vist omfang” havde misbrugt sin dominerende stilling. I "et vist om-
fang” mé betyde et mindre antal timer, end Konkurrenceradets model farte til i
Elsam Il-sagen. Da Konkurrenceriadet imidlertid anvender den praecis samme
misbrugstest — baseret p4 N1 og N2 — har radet forsomt at iagttage ankenavnets
kendelse for sa vidt angar udsagnet "i et vist omfang”.

For det andet er der i andet halvir 2006 meget vaesentlige faktuelle forskelle
mellem Elsam II- og Elsam Ill-sagerne. Elsam har lebende gennem perioden
2005 og 2006 frasolgt kraftveerkskapacitet svarende til i alt 50 % af Elsams tidli-
gere kapacitet. Som led i dette frasalg tridte Vattenfall, Nordens sterste energi-
koncern, ind pa det danske marked pr. 1. juli 2006. Vattenfall overtog Fynsvaer-
ket og Nordjyllandsvrket - sidstnaevnte er et af de mest moderne centrale
kraftvarmeverker i Vestdanmark. Dette indebaerer, at Elsams markedsandel i
andet halvar af 2006 alene er 30 %, og alligevel — pa trods af denne lave mar-
kedsandel - har radet lagt til grund i afgerelsen, at Elsam er dominerende.

Maske ved Konkurrenceradet godt, at det er problematisk at statuere dominans
for Elsam i andet halvir af 2006, fordi radet som bilag M har fremlagt en sakaldt
pivotanalyse for ankenzevnet. Ridet efterlader umiddelbart det indtryk, at pi-
votanalysen stotter en antagelse om, at Elsam kunne veere sakaldt residualmo-
nopolist - d.v.s. at Elsams produktion ikke kan undvzres i visse perioder. Nar
man imidlertid gar analysen efter viser det sig, at analysen er lavet med data —
ikke for andet halvar 2006 — men for hele den to-arige periode 2005 og 2006.

Laver man riadets egen analyse med data fra den relevante periode, sa bekraef-
ter analysen — med radets egne tal og grenseveerdi — at Elsam ikke kan vaere
dominerende.

Det ville da ogsa stride imod enhver formodning, hvis Elsam skulle vare do-
minerende med en markedsandel pa blot 30 %. Pa samtlige dage i andet halvar
af 2006 kan det samlede forbrug i Vestdanmark dekkes uden Elsams termiske
veerker. Elsam er ikke residualmonopolist i andet halvar af 2006. Radet har sa-
ledes ikke loftet sin bevisbyrde for dominans.




For det tredje er der i forhold til Elsam II-sagen en andring i egenkapitalfor-
rentningen, der indgar som et centralt element af misbrugstest A,

Da Konkurrenceradet traf sin afgerelse den 20. juni 2007 var afgorelsen baseret
pa oplysninger om den gennemsnitlige indtjening i danske industrivirksomhe-
der i 2001 til 2003 - praecis som i Elsam Il-sagen. Vi har gjort geldende, at dette
var et foreldet datagrundlag, og Konkurrencestyrelsen har sa — pd radets vegne
naturligvis og gennem sin advokat — erkleret sig enig i, at datagrundlaget for
egenkapitalforrentningen skulle opdateres. De nye tal fra Danmarks Statistik,
som er fra 2003 til 2005, viser en gennemsnitlig forrentning for dansk industri
generelt pa 22 %. Det tilsvarende tal i Elsam Il-afgerelsen var 10 %. Problemet
herved er, at Konkurrencestyrelsen derved har underkendt og @ndret ridets
grundlag for den indankede afgerelse. Den indankede radsafgarelse identifice-
rede 1.484 kritiske timer, medens de 22 % ferer til blot 95 kritiske timer.

Dette forhold ma i sig selv fere til, at afgerelsen ophaves eller i det mindste op-
haeves og hjemvises til fomyet behandling. Radets skal have mulighed for at
vurdere betydningen af, at man ser pi et markant lavere antal kritiske timer
end 1.484 som grundlag for at statuere, at der findes en strategi, som udger
misbrug.

95 timer ud af en periode pa to ar vil under alle omstendigheder veere for fa
timer til, at det kan udgere misbrug. Det vil aldrig kunne vare udtryk for en
“strategi” eller have den karakter eller det omfang, som ma kraeves efter artikel
82. Men det har radet ikke faet mulighed for at tage stilling til.

For det fjerde bemerkes, at “den gennemsnitlige forrentning for dansk industri
generelt” ikke udregnes som et gennemsnit, men efter en konstrueret bereg-
ningsmetode. Beregningsmetoden ses ikke anvendt hverken i Elsam 1I-sagen el-
ler tidligere i Elsam Ill-sagen ved radets afgorelse af 20. juni 2007.

I den forbindelse kan henvises til radsafgerelsens punkt 465 og 466, hvor det
fremgar, at det er Konkurrencestyrelsens opfattelse, at misbrugstesten af forsig-
tighedshensyn skal tillade Elsam en fortjeneste, der sikrer selskabet en egenka-
pitalforrentning svarende til “gennemsnittet af egenkapitalforrentningen i
dansk industri generelt”.

Imidlertid siger Konkurrencestyrelsen under den skriftlige forberedelse af an-
kesagen her, at der skal foretages en efterberegning af gennemsnittet. Det er
igen ikke radet, idet denne sag jo ikke har veeret droftet i det kollegiale organ,
Konkurrenceradet, siden 20. juni 2007.

I efterberegningen er tre elementer indgaet.

For det forste ses ikke lengere pa dansk industri generelt, men kun pa visse
brancher, idet bagervirksomhed ~ som har en hej forrentningsgrad - tages ud
uden at styrelsen har forklaret, hvorfor de ikke er en del af dansk industri gene-
relt. Andringen synes alene at have til formal at reducere forrentningsgraden.

For det andet frasorterer man for sikaldte "ekstreme observationer” ... — altsa
andre ekstreme observationer end bagervirksomhed. Selv om man frasorterer
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biade nogle haje og ogsa nogle fa lave, er resultatet igen en reduktion af forrent-
ningsgraden.

Endelig for det tredje ganger man - den saledes nu allerede reducerede egen-
kapitalforrentning — med en sikaldt “beta-vzerdi”, som er mindre en 1. Dette er
for at afspejle, at en elproducent ber have en lavere forrentning end "dansk in-
dustri generelt” ~ selv efter frasortering af bagervirksomhed og andre ekstreme
observationer,

Gor man dette, bliver de 22 % reduceret til 14 %, og antallet af kritiske timer sti-
ger fra 95 til 784,

Den af Konkurrenceridet anvendte forrentningsgrad er i evrigt mangelbehaftet
af folgende grunde:

For det ferste svarer den anvendte forrentningsgrad pa 10 % til den gennem-
snitlige forrentningsgrad for dansk industri efter skat pa trods af, at ridet i sin
afgerelse anferer, at der ved beregningen af Elsams normalfortjeneste er an-
vendt og skal anvendes den hojere forrentningsgrad far skat. Korrigeres der for
denne fejl og anvendes forrentningsgraden for skat pa 16,8 % for perioden 2001-
2003, reduceres antallet af misbrugstimer med 82 % til 267 timer i farhold til
den indankede afgorelse.

For det andet er den anvendte forrentningsgrad uden grund baseret pa den
gennemsnitlige egenkapitalforrentning i perioden 2001-2003, hvor konjunktu-
ren var lavere, og siledes ikke opdateret til det hejere 2005-niveau. Elsam tilla-
des siledes ikke en egenkapitalforrentning i overensstemmelse med den almin-
delige konjunkturudvikling til trods for, at der foreligger 2005-tal. Korrigeres
der for denne fejl, og opdateres forrentningsgraden til 2005-niveau pa 19,3, re-
duceres antallet af misbrugstimer med 91 % til 134 timer i forhold til den ind-
ankede afgorelse.

For det tredje er opgarelsesgrundlaget for forrentningsgraden anvendt i strid
med EU-praksis, da det ikke relaterer sig til elproduktionsbranchen og siledes
ikke giver et retvisende billede af, hvad der er en rimelig egenkapitalforrent-
ning for Elsams elproduktionsvirksomhed.

Afgerelsen bor pa denne baggrund ophaeves med henvisning til, dels at det fak-
tuelle grundlag for den trufne afgorelse, var forkert, jf. den markante forskel
mellem bilag A og bilag F, dels at der til skade for DONG er @ndret bereg-
ningsmetode fra bilag A til bilag F uden saglig grund.

At reducere egenkapitalforrentningen er en bebyrdende forvaltningsakt, som
Konkurrencestyrelsen ikke er den rette myndighed til at traeffe. Kun Konkur-
renceradet ville kunne treeffe denne beslutning, Ogsa dette forhold skal i sig
selv fare til ophazvelse,

Tvartimod ma medlemmeme af Konkurrenceradet sidde med den opfattelse,
at de - som i Elsam Il-sagen - af forsigtighedshensyn vedtog at tillade en for-
rentning, der svarer til dansk industri generelt. Det er i hvert fald det, som radet
har vedtaget med sin afgerelse.
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Elsam har tidligere under bade Elsam Ii og Il modtaget de bagvedliggende
regneark, der tilsammen udger radets misbrugstest A. Det kan ikke ud fra disse
regneark konstateres, at radet tidligere skulle have frasorteret ekstreme obser-
vationer eller ganget med beta-vaerdier. Regnearkene med de nye bagvedlig-
gende beregninger fra Elsam II- og Elsam Ill-afgerelserne er ikke modtaget og

Konkurrencestyrelsen har nu oplyst, at beregningerne er bortkommet.

Det har heller ikke vaeret muligt at fa en saglig begrundelse for, at der skal fra-
sorteres for ekstreme observationer og ganges med beta-veerdier, nar nu der
star det modsatte i radsafgorelsen.

Det udger en veesentlig overtredelse af forvaltningsloven, hvis forrentnings-
graden er efterberegnet, sa antallet af kritiske timer stiger fra 95 til 784 uden at
Elsam har haft mulighed for at udtale sig om beregningen. Det geelder naturlig-
vis bade i Elsam II- og Elsam [Il-sagerne.

Mindst lige sa alvorligt er det, hvis forrentningsgraden er reduceret i radsafge-
relsen uden at radet har veret vidende om det. Radet siger jo i hvert fald eks-
plicit, at radet ikke onsker at reducere forrentningsgraden. Igen er dette et for-
hold, der i sig selv ber fore til en ophavelse af afgarelsen.

DONG har desuden anfert, at radet ikke har loftet sin bevisbyrde for dominans.

Ved afgrensningen af det geografiske marked negligerer Konkurrenceradet
Vestdanmarks integration med et eller flere af de omkringliggende omrader.
Det er ogsa forkert at frasortere produktionen fra decentrale vaerker, vindmeller
og [virtuelle] auktioner. Pivot-analyser viser undvareligheden af Elsams pro-
duktion.

Radet har beregnet Elsams markedsandel i 2. halvar 2006 til 30 %. Faldet i mar-
kedsandelen skyldes de strukturelle endringer pa markedet, hvor Vattenfall pr.
1. juli 2006 overtog betydelig kraftvaerkskapacitet fra Elsam. Der er siledes i
henhold til praksis en formodning imod dominans i 2. halvir 2006.

Pa trods af den lave markedsandel har radet konkluderet, at Elsam er domine-
rende.

Elsam har pa denne baggrund faet udarbejdet en pivot-analyse, der beregner
Elsams uundveerlighed pa markedet og dermed kan bruges som indikator for,
om Elsam har en sadan markedsstyrke, som det pastas af radet. Pivot-analysen,
der blev forelagt ridet i heringsfasen, og som er dokumenteret i bilag 4, viser, at
Elsams produktion helt kan undvzeres i 2. halvar 2006, og at Elsam dermed ikke
har markedsstyrke.

Pivot-analysen og den lave markedsandel viser, at Elsam ikke er dominerende i
2. halvar 2006.

Radet har under anken af Elsam Ill-afgerelsen foretaget nye beregninger af El-
sams uundverlighed i overensstemmelse med princippermne anvendt af London
Economics i undersagelsen for Europa-Kommissionen. London Economics fast-
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setter i den forbindelse en graensevaerdi pa 20 % for at vurdere, om en akter er
uundverlig og derved dominerende.

Elsam er ikke enig i radets nye beregninger, men selv hvis de lmgges til grund,
kan det konstateres, at graensevzerdien for Elsam i 2. halvir af 2006 ligger pa 10
% og dermed langt under greensevierdien pa 20 % (bilag M). Radets egne be-
regninger stotter dermed, at Elsam ikke er dominerende i 2. halvir 2006. Nar
radet kommet frem til en hajere procent ved sine egne beregninger, skyldes det,
at radet udregner procenten i gennemsnit over hele perioden 2005-2006 til trods
for, at man godt ved, at der sker markante eendringer i 2. halvar 2006. Der er si-
ledes ikke basis for ridets dominansvurdering.

I ovrigt bemaerkes, at Elsam har anmodet radet om dokumentation for bereg-
ningerne i bilag M, men har ikke kunnet fa fyldestgerende oplysninger udleve-
ret af radet.

DONG har vedrarende tilsagnsaftalen bl.a. anfort, at denne blev indgaet for at
undga, at prisdannelsen i Vestdanmark kunne resultere i urimeligt hoje priser.

Tilsagnsaftalen var markedskonform og rigtig i forhold til Konkurrencelovens ]
11, da den sikrede, at priserne i Vestdanmark, nar der var flaskehalse pa ud-
landsforbindelserne, ikke blev hejere end det forbrugerne i Sverige, Norge og
Tyskland betaler for den samme vare.

Aftalen var overholdt, hvis Elsam samlet set over kvartalet 13 under hojeste na-
boomride. Da Elsam ikke med nogen rimelig grad af sikkerhed kan forudsige
markedet, tog aftalen siledes hejde for, at der kunne foreligge enkeltda-
ge/timer, hvor der blev meldt ind til over nabopriserne, uden at aftalen dermed
var overtradt.

Det er efter Elsams opfattelse ubestridt, at tilsagnsaftalen ikke har vaeret over-
tradt i den undersegte periode. Radet har heller ikke i sin misbrugsvurdering
forholdt sig til, at tilsagnsaftalen i det mindste var “medbestemmende” for El
sams indmeldinger til Nord Poal, jf. Konkurrenceankenaevnets kendelse af 14.
november 2006.

Elsam har indrettet sig i tillid til, at en indmeldingspolitik i overensstemmelse
med en tilsagnsaftale indgdet med Konkurrenceridet efter grundige analyser af
markedet og som samtidig har vaeret behandlet af Konkurrenceankenzvnet og
Vestre Landsret, var til hinder for, at der kunne statueres misbrug, nér dette var
baggrunden for aftaleindgielsen.

DONG har videre anfert, at misbrugstest A grundleggende er metodisk for-
kert, idet gennemsnitsomkostninger sammenholdes med pris i enkelttimer,

Parterne er enige om, at United Brands-afgerelsen, er den ledende dom om
urimeligt heje priser. Det centrale i United Brands i denne henseende er afge-
relsens afsnit 251 og 252, hvoraf fremgar, at der skal vare to selvsteendige tests.
Efter testens forste led skal der foretages en vurdering af om prisen er "excessi-
ve”. Det gores ved en vurdering af salgsprisen. Det kan gores objektivt, siger
Domstolen, ved at sammenligne salgsprisen med produktionsomkostningerne,
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Ved testens andet led undersages — og det er en ufravigelig betingelse — om pri-
sen ogsa er urimelig. Det er her, at myndigheden eller domstolen skal anskue
sagen lidt fra oven eller i kontekst for at vurdere, om den haje pris har et sadant
skaer af urimelighed over sig, at det udger misbrug.

Det er de to tests i United Brands, som radet skal tilvejebringe et grundlag for,
for man kan konkludere, at begge tests er opfyldt.

Ridet har anvendt en model — misbrugstest A - der ikke tidligere er anvendt af
nogen konkurrencemyndighed og som i betydeligt omfang indeholder para-
metre, hvor man har provet sig frem i Elsam 1l-sagen. Det er dermed i virkelig-
heden her i Elsam Ill-sagen, hvor modellen udsettes for et helt nyt dataset, at
modellen skal sta sin store prove.

Radets test baserer sig pa en gennemsnitsberegning af Elsams omkostninger:
radet tager dels en rekke variable omkostninger, dels en rekke faste omkost-
ninger, og dette omregnes sa til gennemsnitlige totale omkostninger. Misbrugs-
test A sammenligner sa de beregnede gennemsnitlige omkostninger pr. time
med elpriserne i enkelttimer. Det er ganske enkelt usammenlignelige storrelser.

Elmarkeder fungerer i enkelttimer, og en sammenligning med gennemsnitspri-
ser giver derfor store fejlkilder. Hvis man f.eks. tager udgangspunkt i egenkapi-
talforrentningen, da indebzerer et gennemsnitligt loft pa 22 % overfort til enkelt-
timer, at prisen er i orden i alle de timer, hvor forrentningen er 10, 15 eller 20 %.
Derimod foreligger der i radets model misbrug, hvis forrentningen i en enkelt-
time er 25%. Hvis gennemsnittet siledes er et loft, si kan Elsam ikke opna det
tilladelige gennemsnit pa 22 %, hvis man aldrig mé g over gennemsnittet.

Dette er vel at merke ikke noget, som prisvariationstillegget yder nogen form
for kompensation for. Det er en modelfejl at overfore et gennemsnit til enkelt-
timer, hvor det lovlige gennemsnit kommer til at udgere et loft. Hvis ingen en-
kelttime mé gi over gennemsnittet, vil den realiserede pris afspejle et vasent-
ligt lavere gennemsnit end 22 %.

Dette skal sammenholdes med hvordan en elproduktionsvirksomhed, som El-
sam, fungerer. Elsam har forskellige veerker med forskellige produktionsom-
kostninger. Fra time til time og fra dag til dag - aret rundt — svinger priserne og
omkostningerne. Strem kan ikke lagres og eftersporgslen pa kort sigt, er dels
helt uelastisk og dels utrolig svingende fra stort set 0 en sen nattetime til peak i
en morgentime. Derfor har man en time med produktion pa billig kapacitet og
ojeblikket efter pd meget dyr kapacitet. De reelle marginale omkostninger for de
operationelle varker svinger derfor ogsa. Dette er realiteten for den vagthaven-
de ingenier i Skarbak, der hver dag pa baggrund af de konkrete forhold skal
tilrettelzegge naste dogns produktion. Den vagthavende skal beslutte, hvilke
blokke der skal producere neste dag og hvor meget. I praksis gores dette ved at
bestemme, i hvilken rzkkefolge og med hvilken kapacitet de enkelte vaerker
skal settes ind. Man “stakker” vaerkerne, fordi sterrelsen af Elsams samlede
produktion i hver enkelt time afhenger af Nord Pools markedspris. Det samme
er tilfzldet for andre el-producenter, der hver dag byder pa og leverer til Nord
Pool. Sa leenge Elsam konsistent byder ind til sine marginale omkostninger, s
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kan det ikke gores bedre. Det er pracis den adferd, som karakteriserer et per-
fekt konkurrencemarked.

Ingenioren i Elsams kontrolrum laver hver dag 24 sikaldte trappekurver - en
for hver time i det efterfelgende degn. Trappekurverne meldes ind til Nord
Pool, og det samme gor de andre 100 el-producenter. Nord Pool laver s en ag-
gregeret udbudskurve, og afger s pa basis af efterspargslen, hvad pris og pro-
duktion skal veere — time for time. Gennemsnitsomkostningerne i Konkurrence-
ridets Misbrugstest A afspejler ikke trappekurvens virkelighed.

Veerre endnu, ingenieren i kontrolrummet har ingen chance for at forudse,
hvad den lovlige pris efter misbrugstest A vil vare. [ giver fald skulle han kun-
ne forudse regnskabstal, som forst foreligger i marts maned aret efter og for-
rentningsgrader, som forst foreligger fra Danmarks Statistik 1% efter irets ud-

gang.

Dette betyder, at Elsams ingenierer aldrig vil kunne vide sig sikker efter ridets
model. Elsam ved saledes ikke, om de er kert over for rodt fer lenge efter, at
det er for sent at gere holdt. Derimod kender ingenioren jo de marginale om-
kostninger, som han kan agere efter.

Misbrugstest A er utrolig folsom over for en mangde faktorer og modellen kan
hejst udgere en indikation af timer, hvor det kunne vzre relevant at undersage
forholdene naermere.

Kommissionen har udlagt United Brands krav om to selvstendige tests i sagen
Scandlines mod Helsingborg Havn.

Konkurrencestyrelsen har kun én test, og det er misbrugstest A. Afgerelsen an-
giver at indeholde hele 6 andre tests - helt op til Misbrugstest G — men realite-
ten er, at ingen af disse tests har noget selvstendigt indhold, og ingen af dem
reducerer de 784 kritiske timer med si meget som 1 time - ikke engang nogen
af de 62 timer, hvor der er budt ind til 0 kr. bliver opfanget.

Ser man i afgerelsen, hvad indholdet er af den veesentligste af disse evrige tests,
Misbrugstest B, sa stir der i afsnit 411, at " denne test undersager, om prisen i de kri-
tiske timer i sig selv er wrimelig. Deile gores ved at beregne gennemsnits priser Sor lilw.
kritiske og ikke-kritiske timer over analyseperioden. Testen viser, at der har varret lale
om nrimelige priser.”

Konkurrenceradet tager altsd gennemsnittet af nogle timer med hoje priser og
konstaterer, at det er hojere end gennemsnittet af de evrige timer. Derimod ser
radet ikke engang pa de enkelte timer.

Hvis radet skulle have foretaget en reel fairness vurdering, ville der blandt de
784 kritiske timer vaere sket en frasortering af 62 timer, hvor Elsam havde et
bud pé 0 kr. for den faktisk solgte maengde.

Radet kunne videre have sammenlignet priserne i Vestdanmark med nabopri-
serne. Ridet afviser imidlertid at lave denne sammenligning. 1 afsnit 412 anfo-
res, at det ville vere "misvisende i denne sammenhzeng, da de produkter, der
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kommer tattest pa at vaere konkurrerende produkter, er udbud af elektricitet
fra producenterne i Norge og Sverige”. Radet har videre anfort, at "sammenlig-

rres

ning med disse priser lider af “the Cellophane Fallacy™”.

The Cellophane Fallacy er et velkendt fenomen ved fastleggelsen af det rele-
vante marked, men _g_iver in_g_en mening som begrundelse for ikke at kunne
sammenligne priser.

Radet synes ikke opmarksomt pa, at der ikke var flaskehalse i 210 timer ud af
de 784 kritiske timer. Altsa i nasten en tredjedel af de kritiske timer var der le-
dig kapacitet imod enten Norge eller Sverige eller begge lande. Radets argu-
mentation er kun meningsfyldt, hvis radet mener, at Elsam med sin meget be-
greensede markedsandel pa nordisk plan skulle kunne styre priserne i nabolan-
dene.

Der er intet grundlag for at undlade en sammenligning med priserne i for ek-
sempel Norge og Sverige og ~ for den sags skyld - Tyskland. Hvis det endelig
var, kunne radet have sammenlignet med priserne andre steder i EU.

Som en anden oplagt ting kunne radet have set pa Elsams egenkapitalforrent-
ning og sammenlignet den med konkurrenternes.

Det skal understreges, at misbrug i form af excessive pricing kun kan statueres,
safremt der foreligger forholdsvis robuste afvigelser - noget der reelt er udtryk
for en strategi.

DONG har videre anfert, at Elsams indmeldelsespolitik i 2. halvar af 2006 ude-
lukkende har veret marginalomkostningsbestemt.

Elsam har efter Konkurrencestyrelsen opsagde tilsagnsaftalen andret indmel-
dingspolitik og saledes i 2. halvar 2006 udbudt sin produktion alene til de kort-
sigtede marginale produktionsomkostninger, som bekreftet af KPMG-notatet
(bilag 14). Dette er en mere konservativ indmeldingspolitik end den frem-
gangsmaide, som var foreskrevet i det nu ophavede prispabud, idet Elsam ved
sine indmeldinger alene far dekket sine helt kortsigtede marginale omkostnin-
ger og dermed ikke daekket faste omkostninger.

Den marginalomkostningsbestemte indmeldingspolitik indebzrer, at Elsam pa
det sidste og dyreste vark alene far deekning for de marginale produktionsom-
kostninger. Radet synes i den forbindelse, at gore gxldende, at Elsam derved
far "overdzkning” pa de andre, billigere vaerker.

Radet synes at overse, at Elsam nedvendigvis ogsé skal have dakning for de fa-
ste omkostninger, hvilket alene sikres i form af prisen pa det sidste og dyreste
veerk. De forste og billigere veerker er saledes afhaengige af prisen, der fastset-
tes pa de sidste og dyreste varker, for at fa dekning for de faste omkostninger,
der typisk er hojest pa de billigere veerker.

1 evrigt negligerer radet, at prisdannelsesmekanismen er markedsbestemt og
anerkendt af Europa-Kommissionen.
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Selv om Elsam séledes i hele 2. halvar 2006 har budt priser ind til Nord Pool,
der alene modsvarer de marginale produktionsomkostninger, identificeres der i
radets misbrugstest A kritiske timer. I Elsam [1l-afgarelsen opgjort til 515 kriti-
ske timer og nu eendret til 282 i 2. halvar 2006. Detie beviser, at misbrugstest A
som falge af sin metode er forkert og ikke egnet som grundlag for en analyse af
prisdannelsen pa markedet.

Radet anferer i duplikken, at spergsmalet om misbrugstestens metode reelt skal
ses i forhold til, hvilke oplysninger Elsam har indsendt til radet. Elsam har ind-
sendt de oplysninger, som radet har bedt om og har ikke for 2. halvar 2006 budt
ind til marginale produktionsomkostninger og har derfor ej heller for dette
tidspunkt data tilgaengelige, som viser, hvad disse omkostninger har vaeret i de
enkelte timer.

Konkurrenceridets argumentation.

Konkurrenceradet har overordnet anfort, at der ikke er grundlag for at tilside-
s®tte radets afgorelse af 20. juni 2007, hvorved radet fandt, at Elsam igen har
misbrugt sin dominerende stilling pd markedet for engrossalg af fysisk el i
Vestdanmark ved i perioden 1. januar 2005 til 30. juni 2006 at anvende en stra-
tegi for indmeldelse pa Nord Pool, der resulterer i urimelige salgspriser i strid
med EF-traktatens artikel 82, stk. 1, jf. artikel 82, stk. 1, litra a, og konkurrence-
lovens § 11, stk. 1, jf. § 11, stk. 3, nr. 1.

I den forbindelse bemarkes, at Konkurrenceankenevnet ved kendelse af 14.
november 2006 efter en samlet vurdering af omstendighederne fandt, at Kon-
kurrencerddet med sine omfattende og dybdegiende undersogelser og analyser
i hvert fald havde pévist, at Elsam i perioden 2. halvar 2003-2004 havde mulig-
hed for i et vist omfang at styre prisdannelsen pa markedet og i et vist omfang
gjorde det i strid med konkurrencelovens § 11/EF-traktatens artikel 82 (Elsam 1I-
sagen).

Radet har i sin afgerelse af 20. juni 2007 taget udgangspunkt i den samme mis-
brugsanalyse som i Elsam li-sagen, men naturligvis med et opdateret datascet.
Afgorelsen er siledes truffet pa et grundlag og efter analyser, der er stort set
identisk med det grundlag og de analyser, som la til grund for Konkurrencean-
kenzvnle|ts kendelse i Elsam Il-sagen. For 2. halvér 2006 er der dog ydermere
foretaget en omhyggelig og grundig vurdering af betydningen af, at Vattenfall
var aktiv pd markedet.

Den indbragte afgarelse bygger pa et helt unikt og meget omfattende datamate-
riale og indeholder mindst lige s omfattende og dybdegéende undersogelser
og analyser af Elsams adfaerd i perioden 2005-2006, som radets afgerelse gjorde
i Elsam [I-sagen.

Der er i den anvendte misbrugstest indlagt endog meget betydelige sikker-
hedsmarginer, men ikke desto mindre viser undersogelserne og beregningerne,
at Elsam i en rackke timer har taget s heje priser, der er uden sammenhang
med selskabets omkostninger, at det er ubetenkeligt at laxgge til grund, at El-
sam har misbrugt sin dominerende stilling. Efter radets opfattelse er der ingen
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tvivl om, at radet pa tilsvarende vis som i Elsam Il-sagen har pévist, at Elsam
ogsa har misbrugt sin dominerende stilling i 2005-2006.

Ridet har i afgerelsen taget meget noje stilling til betydningen af de ®ndringer i
markedet, der er indtradt i den i nervarende sag undersogte periode, herunder
serligt Vattenfalls indtreeden pa markedet i 2. halvar 2006. Radet har pa bag-
grund af de foretagne grundige analyser af markedssituationen fundet, at for-
holdene ikke har @ndret pa, at Elsam i den pagaldende periode har haft en
dominerende stilling pa markedet.

Konkurrenceradet har videre anfert, at der ikke er sket @ndringer af vaesentlig
betydning for afgrensningen af det geografiske marked siden ankenzvnets af-
gorelse i Elsam Il-sagen, hvor ankenzevnet godkendte den foretagne markeds-
afgreensning.

1 forbindelse med sagens behandling ved ankenevnet blev Elsams indsigelser
mod den geografiske markedsafgreensning, herunder betragtningen om mar-
kedsintegrationen i timer uden flaskehalse, behandlet tilbundsgaende, men an-
kenzvnet fandt altsa ikke anledning til at kritisere markedsafgrensningen. Det
skal i den forbindelse ogsa fremhzves, at markedsafgrensningen er fuldt ud i
overensstemmelse med hidtidig praksis pA omradet og med Kommissionens
praksis.

Konkurrenceradet har desuden vedrarende [radets] dominansvurdering anfart,
at vurderingen af, om Elsam i den relevante periode havde en dominerende
stilling pa det relevante marked, skal foretages ud fra, om virksomheden indta-
ger en ekonomisk magtposition, som saetter den i stand til at hindre, at der op-
retholdes en effektiv konkurrence pa det relevante marked, idet den kan an-
legge en i betydeligt omfang uafhengig adferd overfor sine konkurrenter og
kunder og sidste instans overfor forbrugeme.

Elsams betydelige markedsandel (konkret 42 % i 2005, 50 % i 1. halvar af 2006,
0g |...] % i 2. halvar 2006) er naturligvis en vigtig faktor i vurderingen, men
markedsandelen er langt fra eneafgerende, idet den ikke nedvendigvis siger
noget om den reelle markedsstyrke.

Som anfort i afgerelsen ma der derfor yderligere legges vaegt pa en raekke an-
dre faktorer. Konkret vurderer ridet udover markedsandelene betydningen af
den inelastiske efterspergsel og markedets sarlige beskaffenhed og funktion,
herunder hvor fleksible de forskellige produktionsformer er, da det har betyd-
ning for, om Elsam udszttes for et effektivt konkurrencepres. Endvidere vurde-
rer radet de betydelige adgangsbarrierer, starrelsen af den residuale eftersporg-
sel, som Elsam medes med, og den anvendte prisstrategi.

En vurdering af disse yderligere faktorer viser, at Elsams faktiske markedsstyr-
ke er langt sterre end markedsandelene umiddelbart tilsiger, og at Elsam derfor
kan anlaegge en i betydeligt omfang uafhangig adferd overfor sine konkurren-
ter og kunder og sidste instans overfor forbrugerne.

Eksempelvis fremgar det af radets undersegelser, at Elsam var residual mono-
polist i 82 % af peak timerne i 2005 og 1. halvar 2006, og i 60 % af peak timerne i
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2. halvar 2006, og at Elsam i hoj grad var i stand til at forudsige, hvornar Elsam
havde denne sarligt sterke position.

Det er naturligvis ikke i strid med markedsafgraensningen, at der i forbindelse
med dominansvurderingen foretages en analyse af Elsams markedsandet af den
fleksible produktion (dvs. uden decentrale kraftveerker, vindmeller og VPP-
auktioner), men blot en logisk konsekvens af, at der foretages en mere dybde-
gaende undersegelse af Elsams faktiske markedsstyrke,

Som det fremgar af afgarelsens punkt 296-306, er det radets vurdering, at VPP-
auktionerne, der alene er indfert med virkning fra 1. januar 2006 og saledes ikke
vedrorer 2005, kun i meget begrenset omfang har mindsket Elsams muligheder
for at fastseette markedsprisen i Vestdanmark.

Endelig hvad angar anbringendet om, at ridet burde have taget hensyn til El-
sams frasalg til Vattenfall i forbindelse med dominansvurderingen i 2. halvar
2006 bemzrkes, at radet efter en grundig analyse netop niede frem til, at Vat-
tenfalls overtagelse af en del af kraftvaerkskapaciteten ikke har haft en sadan
indvirkning pa markedet i 2. halvar 2006, at Elsam ikke lengere er domineren-
de (afgerelsens punkt 287-295),

Om anvendelse af pivot-analyser bemrkes, at de af Elsam indhentede pivot-
analyser pd samme vis som i Elsam Il-sagen ikke giver et retvisende billede af
det konkurrencepres, som Elsam var udsat for i 2005 og 2006, idet opsa de nye
pivot-analyser indregner den fulde importkapacitet fra alle lande pa sammie tid
og ikke den faktiske import i hver time. Elsams anbringende om, at Elsam kun
er uundvaerlig i fa timer, bestrides.

Konkurrenceradet har videre vedrerende tilsagnsaftalens betydning anfort, at
det overordnet bemarkes, at Konkurrenceankenavnet allerede i Elsam II-sagen
fandt, at tilsagnsaftalen ikke er til hinder for, at der statueres misbru E

Om forstaelsen af tilsagnsaftalen skal det fremhamves, at tilsagnsaftalen blev
indgdet med henblik pa at lukke konkurrencemyndighedernes undersegelse af
Elsams adfeerd i 2000-2001, at tilsagnsaftalen ikke udelukker konkurrencemyn-
dighederne fra at genoptage sagen og da slet ikke fra at undersage efterfolgen-
de perioder, at Elsam ikke ved sin indmeldingspolitik kan have forladt sig pa
tilsagnsaftalen i hovedparten af den af n®rveerende sag omfattede periode, idet
tilsagnsaftalen som naevnt blev ophzevet i juni 2005, at Elsam under alle om-
stendigheder allerede i 2003 havde overtradt aftalens indhold, og at tilsagnsaf-
talen udelukkende sietter en evre grense for prisindmeldingerne, men pa ingen
made forpligter Elsam til at indmelde den under aftalen hajst mulige pris eller
medforer, at Elsam frit kan fastsette sine priser uden hensyntagen til omkost-
ningsniveauet.

Konkurrenceradet har yderligere vedrerende misbrugsvurderingen anfert, at
radet finder anledning til for det forste at fremhave, at radets afgorelse bygger
pa et helt unikt og meget omfattende datamateriale, og radet har ved beregnin-
geme anvendt de af Elsam indsendte tilgzngelige data og oplysninger.
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For det andet, er det i sagens natur ikke muligt pracist at fastlegge, hvad der
udger den “rigtige” pris, hvorfor radet i misbrugstesten har indfojet en rekke
sikkerhedsmarginer, der medferer, at der er indbygget en endog meget hej taer-
skel, forend timer identificeres som kritiske. Pa trods heraf identificerer testen
et betydeligt antal kritiske timer.

Og for det tredje, sa indeholder de fremlagte bilag B-F en klar og utvetydig do-
kumentation for, at Elsam i en lang raekke timer har opnaet priser, der er uden
sammenhang med omkostningerne og ligger endog meget haejt (i mange tilfzl-
de over 100 % og endda i nogle tilfelde over 200 %) over den i forvejen meget
heje terskel indbygget i misbrugstesten, hvilket har medfert et betydeligt
forbrugertab. Elsam har ikke kunnet give nogle objektive begrundelser for,
hvorfor priseme er sa heje, som det fremgar af listerne i bilag B-F.

Nar tallene i bilagene sammenholdes med Konkurrenceradets test a og b, bliver
resultatet ganske klart, idet bilagene B-F viser Elsams adfeerd i den konkrete
time og herunder svingningerne i priserne fra time til time, mens test a og b vi-
ser misbruget i et storre perspektiv over den vurderede periode.

Begge dokumentationsgrundlag udviser samme resultat, nemlig at Elsams pri-
ser i mange timer i den vurderede periode har varet urimeligt heje, og hver en-
kelt af disse timer kan udpeges konkret som sket ved bilagene B-F. Konkurren-
ceradet har saledes ved test a og b samt bilagene B-F til fulde dokumenteret det
stedfundne misbrug.

Hertil kommer, at misbrugstest a og b er underbygget af en rzkke yderligere
test, der viser, at misbrugstest a og b undervurderer omfanget af misbruget, og
at indmeldingerne pa Nord Pool i al fald indtil 2. halvar 2006 var udtryk for en
bevidst strategi.

Samlet foreligger der en omfattende og solid dokumentation for, at Elsam har
misbrugt sin dominerende stilling, og der er ikke belag for Elsams anbringen-
der om, at misbrugstesten ikke er robust. Der er ikke tale om, at Elsam bliver
“fanget” af smé marginaler i sagen, men derimod om, at der foreligger klar do-
kumentation for, at Elsam i betydeligt omfang har opnéet urimelige priser.

Det bemarkes, at det efter radets opfattelse er klart, at radets afgorelse lever op
til beviskravene efter dansk ret (og EU-retten), idet radets afgerelse indeholder
omfattende og dybtgaende undersogelser og analyser. Elsams indsigelser ved-
rorer da ogsa i realiteten spargsmalet om, hvorvidt prisen efter en konkret vur-
dering af forholdene er urimelig hoj og ikke selve bevisgrundlaget.

Til Elsams indsigelser mod misbrugstest a og b, bemzerkes felgende:

Om valget af omkostningsbegreb i misbrugstest a bemeerkes, at misbrugstesten
i denne sag er identisk med testen i Elsam [i-sagen (dog er der givet et yderlige-
re CO2-tillmg, der er opgjort meget konservativt og fuldt ud kompenserer El-
sam), og Konkurrenceankenavnet har allerede i Elsam Il-sagen varet forelagt
Elsams indvendinger mod testens anvendelighed, herunder valget af omkost-
ningsgrundlag. Ankenzevnet fandt ikke desto mindre efter en samlet vurdering
i Elsam Il-sagen, at der var grundlag for at statuere misbrug.
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Herudover bemarkes, at valget af omkostningsgrundlag, fordelingen af om-
kostningerne, beregninger af tilleg mv. nedvendigvis ma vaere baseret pa en
reekke sken over, hvad der giver det mest retvisende resultat. Ved disse skons-
massige vurderinger vil der typisk kunne valges mellem flere alternativer,
hvor det ikke kan siges, at det ene alternativ er mere rigtigt end andre. Det af-
gerende i sidanne tilfelde er selvsagt derfor, at de skensmassige vurderinger
bag valget er baseret pa saglige overvejelser om, hvad der giver det mest retvi-
sende resultat.

Efter Konkurrenceradets opfattelse er det dog oplagt, at det er mest retvisende
at anvende gennemsnitsomkostninger og ikke marginalomkostninger pa det
sidste, dyreste og dermed prisfastsaettende vaerk.

Elsams indsigelser om, at der ikke skal anvendes et gennemsnitsomkostnings-
begreb, men i stedet alene ses pa marginalomkostningerne pa den sidste, dyre-
ste og dermed prisfaststtende enhed, er allerede kommenteret i radets afgo-
relse punkt 429-439.

Det skal dog fremhaves, at det valgte omkostningsbegreb ogsa blev anvendt i
Elsam Il-sagen og dermed er godkendt af Konkurrenceankenaevnet.

Det erindres desuden om, at sifremt en af Elsam indmeldt udbudskurve bliver
prisbestemmende, galder den fastsatte pris for al el produceret i den pagel-
dende time, uanset om den matte vaere produceret pa den sidste, dyreste og
dermed prisfastsaettende enhed. Den hojere fortjeneste, der tilfalder sidanne
ovrige billigere blokke, har radet fundet, at det vil vaere rimeligt at lade Elsam
beholde i de timer, hvor der meldes ind Gl marginalomkostningerne, hvorimod
det ikke skennes rimeligt, hvis der meldes ind over marginalomkostningerne.

Anvendelsen af gennemsnitsomkostningerne er tillige ckonomisk konsistent,
da begrebet sikrer Elsam fuld daekning af bade de faste og de variable omkost-
ninger inklusiv en rimelig forrentning, hvorved det sikres, at Elsam opnar en
profit, der langsigtet kan opretholdes pa et marked med virksom konkurrence.

Desuden sikrer anvendelse af gennemsnitsomkostningerne ogsa, at de ganske
store opstartsomkostninger pa blokkene fordeles pa flere timer, hvilket ikke vil
ske ved anvendelse af marginalomkostningerne.

Hertil kommer, at Konkurrenceradet ved beregningerne tillader priser, der er
ca. [...] % hajere i 2005 og [...[ % hajere i 2006 end Elsams oplyste omkostninger
i det eksterne regnskab, jt. tabel 20 i afgorelsen. Tallene er pa[...] % henholdsvis
[...[ % ved den reviderede egenkapitalforrentning. Der er dermed ikke beleg
for at pistd, at testen undervurderer Elsams omkostninger.

Det er heller ikke rigtigt, nar det af Elsam anfores, at anvendelsen af ATC i ste-
det for marginalomkostninger altid vil fore til, at der vil forekomme misbrugs-
timer i en given periode.

Det skal herved fremhaves, at da Elsams gennemsnitlige variable omkostnin-
ger varierer fra time til time, da de athanger af, hvilke vaerker der producerer,
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og af, hvor meget de producerer, anvendes de af Elsam oplyste hajeste margi-
nalomkostninger ved maksimal last i misbrugstesten, og Elsams gennemsnitlige
variable omkostninger i hver time estimeres siledes ved et vagtet gennemsnit
af vierkernes maksimallast og marginalomkostninger i den pagxldende time, jf.
punkt 451-463 i afgarelsen.

Elsam har imidlertid i forbindelse med undersagelserne i Elsam lI-sagen rede-
gjort for, at virksomheden ikke er i stand til at fordele de i drsregnskabet anforte
totale variable omkostninger pa timebasis, hvorfor det har vaeret nedvendigt at
foretage en estimation af Elsams gennemsnitlige variable omkostninger for hver
timme.

Elsam har dog for hver dag og hvert vierk angivet oplysninger om marginal-
omkostningen ved den faktiske produktion, og de gennemsnitlige variable om-
kostninger kan pa denne baggrund for hvert vark estimeres ved den oplyste
marginalomkostning. Denne fremgangsmade sikrer, at estimeringen vil vare
korrekt, hvis marginalomkostningskurven for hvert verk i hver time er kon-
stant, hvortil kommer, at hvis marginalomkostningskurven er stigende, vil
estimeringen overvurdere den gennemsnitlige variable omkostning (og dermed
give Elsam hojere kompensation end nadvendigt).

En sammenligning af de estimerede samlede variable omkostninger med El-
sams samlede variable omkostninger, der fremgar af de eksterne regnskaber,
viser, at misbrugstesten inddrager variable omkostninger, der er [...] %, hen-
holdsvis [...] %, hejere for 2005 og 2006.

Det kan ikke afvises, at der teoretisk set kan forekomme timer, hvor gennem-
snitsbetragtningen “fejlagtigt” identificerer kritiske timer. Dette er dog hejst
usandsynligt, da beregningerne som navnt overkompenserer de variable om-
kostninger med ]...] % henholdsvis [...] % i 2005 og 2006, og da der herudover
gives et mark up for normalfortjenesten samt et prisvariationstilleg mv. Som
anfort ovenfor ganges Elsams regnskabsmassige variable omkostninger altsd
med |...] henholdsvis |...] i 2005 og 2006 ved beregningen af, om en given time
skal identificeres som kritisk, hvorfor en “fejlagtig” identifikation af en time
som kritisk ma forudstte meget haje marginalomkostninger. Efter den revide-
rede egenkapitalforrentning er tallene foraget til {.. .] henholdsvis]...].

Det er i ovrigt overraskende, at Elsam - der tidligere har oplyst ikke at kunne
opgore retvisende marginalomkostninger for de enkelte varker - i 2. halvar
2006 nu kan foretage pracise beregninger af marginalomkostningerne, der
endvidere afviger markant i opadgiende retning i forhold til de pa baggrund af
de fra Elsam indberettede tal beregnede marginalomkostninger pr. time, selv
om den af radet foretagne beregning overvurderer de gennemsnitlige variable
omkostninger i betydelig grad. Elsam har da heller ikke fremlagt dokumentati-
on for sterrelsen af de beregnede marginalomkostninger i de anferte timer, her-
under hvordan tallene fremkommer og hvordan de forholder sig til de til Kon-
kurrencestyrelsen indsendte tal.

Om anvendelsen af misbrugstest b og Elsams indvendinger herimod skal det
bemarkes, at misbrugstest a og b tilsammen utvivlsomt opfylder den toleddede
test i United Brands-dommen.
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Misbrugstest b undersoger, om prisen i de kritiske timer i sig selv er urimelig.
Som det fremgar af radets afgorelse, er der en betydelig forskel pd omkostnin-
geme i de udpegede kritiske timer og de tilsvarende ikke-kritiske timer tidlige-
re i analyseperioden. Forskellen pa prisniveauet har i alle timer veeret si stort,
at der ikke har vaeret grundlag for at frasortere nogle timer,

Konkurrenceradet har i misbrugstest a indlagt tilleg til dekning af en rimelig
fortjeneste, Tillaegget er fastsat til den gennemsnitlige egenkapitalforretning i
dansk industri korrigeret for, at risikoen ved at drive elproduktionsvirksomhed
afviger fra den gennemsnitlige erhvervsrisiko.

Det skal fremhaves, at der i denne sag er anvendt nojaglig samme metode som
i Elsam ll-sagen blot med et opdateret datast, herunder bide med frasortering
af ekstreme observationer inden beregningen af den gennemsnitlige egenkapi-
talforrentning og med hensyn til anvendelse af beta-vaerdier.

Pa baggrund af misbrugstesten er der identificeret 1.484 kritiske timer (om de-
finitionen af en kritisk time henvises til afgerelsens punkt 399-407), hvor Elsam
har opnaet urimeligt haje priser, og det dertil knyttede forbrugertab kan opgo-
res til ca. 111 mio. kr. En oversigt over de identificerede kritiske timer samt
oversigter over timer med mark up sterre end 25 %, 50 %, 100 % og 200 % er
fremlagt som bilag A-E.

Elsam har fremsat en raekke indsigelser mod den egenkapitalforrentning, der
indgir som led i misbrugstesten. Det skal hertil bemzerkes, at Konkurrenceradet
ved misbrugsvurderingen har anvendt den gennemsnitlige forrentning i dansk
industri i drene 2001-2003. Dette skyldes, at oplysninger for 2005-niveauet ikke
forela i fornedent omfang pa tidspunktet for afgerelsen.

Radet har som bilag F fremlagt en ny beregning af kritiske timer baseret pa en
mark up udregnet pa baggrund af den gennemsnitlige egenkapitalforrentning i
dansk industri i 2003-2005. Denne nye beregning identificerer 784 timer som
kritiske (bilag F), hvor Elsam har opniet urimeligt hoje priser, og det dertil
knyttede forbrugertab kan opgeres til ca. 57 mio. kr. (ca. 10,7 mio. kr. i 1. halvar
2005, ca. 34,5 mio. kr. i 2. halvar 2005, ca. 8,1 mio. kr. i 1. halvar 2006 og ca. 3,7
mio. kr. i 2, halvar 2006),

Beregningen wndrer ikke pd timeopgarelsen i oversigterne over timer med
mark up sterre end 25 %, 50 %, 100 % og 200 % (bilag B-E).

Om beregningen skal det bemzrkes, at tallene bygger pa egenkapitalforrent-
ningen for skat beregnet ud fra oplysninger fra Danmarks Statistik. Ved gen-
nemsnitsberegningen har radet dog udeladt enkelte ekstreme observationer.

Den herved fremkomne gennemsnitlige egenkapitalforrentning er herefter gan-
get med en beta-verdi, der er udtryk for risikoen ved investering i den pigel-
dende branche. Til forskel fra Elsam Il-sagen er der i den nye beregning (bilag
F) anvendt en hejere beta-verdi (gennemsnittet af beta-veerdierne for 2003-
2005) end i Elsam Il-sagen (hvor gennemsnittet af beta-vardierne i 2001-2003
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blev anvendt). Var den samme beta-vaerdi blevet anvendt, ville forrentningen
veere blevet 12 %.

Herudover skyldes forskellen til Elsams tal tilsyneladende, at Elsam ogsa ind-
regner ekstraordinare poster og finansielle indteegter.

Det er saledes ikke rigtigt, nar Elsam anferer, at beregningerne fejlagtigt ikke
giver Elsam mulighed for en rimelig egenkapitalforrentning, da der ikke er
“plads” til betaling af skat.

Til illustration af ovenstaende kan det naevnes, at den gennemsnitlige egenkapi-
talforrent]n]ing for skat for 2001-2003 af Elsam er opgjort til 16,8 %. Fjernes en-
kelte ekstreme observationer fremkommer et tal p& 15 %, og nar der herefter
ganges med beta-vaerdien fremkommer den angivne gennemsnitlige egenkapi-
talforrentning pa 10 %.

Selv nar denne i forhold til Elsam meget imedekommende beregning anvendes,
er der alts3 tale om misbrug i et betydeligt omfang.

Med hensyn til sporgsmalet om valg af sammenligningsgrundlag skal det yder-
ligere bemzerkes, at gennemsnitsforrentningen er eksklusiv energisektoren, jf.
om begrundelsen herfor punkt 122 i afgerelsen.

Dertil skal fajes, at elproduktionsbranchen er mindre risikofyldt at investere i,
hvorfor en fravigelse af normalforrentningen alt andet lige skulle vaere i nedad-
gaende retning.

Det skal ogsa fremhzves, at der ved beregningen af priserne netop er taget hen-
syn til, at produktionen og indtjeningen som folge af de cykliske forhold pa
markedet kan udvise betydelige udsving. Til forskel fra de fleste andre marke-
der er eftersporgslen pa elmarkedet i ovrigt ganske ufolsom overfor prisforho-
jelser, ligesom Elsam i den relevante periode i vidt omfang selv har kunnet fast-
scette prisen uden den store risiko for at miste omsetning,

Prisfluktuationerne pa det vestdanske marked kan dermed ikke forklares objek-
tivt ud fra hensyn til indregning af en ekstra fortjeneste til daekning af perioder
med lave priser.

Det bestrides, at anken®vnet skal ophave, subsidizert hjemvise afgorelsen, da
der ikke lngere er tale om det samme afgerelsesgrundlag, som blev forelagt
ridet. Den @ndrede egenkapitalberegning ®ndrer ikke grundleggende pa ind-
holdet af den trufne afgorelse, og som det fremgir, er der stadig tale om, at der
udpeges et betydeligt antal kritiske timer (i samme storrelsesorden som i Elsam
11-sagen) med et betydeligt forbrugertab.

Det pahviler naturligvis styrelsen pa radets vegne at korrigere eventuelle ungj-
agtigheder mv. eller tage hojde for nye oplysninger, hvis styrelsen efterfolgende
konstaterer sddanne forhold, og det skonnes nadvendigt at endre indholdet af
afgorelsen for at sikre, at den fortsat er retvisende.
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Der er dermed intet belag for, at et opdateret dataset i sig selv ber fore til op-
hevelse eller hjemvisning, hvortil kommer, at opdateringen jo ensidigt er til El-
sams fordel.

Hvad angdr bemerkningerne om, at der i stedet skulle have varet anvendt en
egenkapitalforrentning, der omfatter 2006, bemzerkes, at den nu anvendte
egenkapitalforrentning dackker en periode, der efter ridets afgerelse er relevant
for beregningen af, hvorvidt Elsam samlet opnar en rimelig fortjeneste, jf. oven-
for om den i Elsam II anvendte periode. Desuden vil oplysningerne for 2006 ef-
ter det for radet oplyste farst blive tilgmngelige pa statistikbanken i juni 2008.

Det skal yderligere understreges, at der er indlagt si mange sikkerhedsmarge-
ner i misbrugstesten, at Elsam overkompenseres med [--.] % henholdsvis [...] %
i forhold til omkostningerne i det eksterne regnskab efter den foretagne nye be-
regning af kritiske timer. Elsam far dermed utvivisomt daekket sine omkostnin-
ger inklusiv en rimelig fortjeneste.

Det ma medgives, at bemarkningerne om fremgangsmaden bade i Elsam II-
afgarelsen og den indklagede afgorelse kunne have vzret klarere, men den ge-
nerelle fremgangsmade er dog beskrevet i et vist omfang, og der er henvist til
den relevante hjemmeside, hvorfra beta-vardierne er hentet, jf. punkt 122-127 i
afgorelsen.

Under Elsam Il-sagen og radsbehandlingen af nerverende sag havde Elsam
endvidere ingen bemaerkninger til den fastsatte gennemsnitlige egenkapitalfor-
rentning pa 10 % for skat, og radet fandt det derfor ikke nadvendigt med yder-
ligere udredninger om baggrunden for beregningerne. Herved skal det frem-
haeves, at ridet umiddelbart antog, at det matte vaere klart for Elsam, at den
gennemsnitlige egenkapital for skat var blevet reduceret med en faktor i form af
beta-veerdien, da den gennemsnitlige egenkapitalforrentning i dansk industri
ret oplagt matte veere hojere end de 10 % for skat.

Radet skal dog naturligvis beklage, at forholdet ikke er fremgdet klarere af af-
gerelserne, og at Elsam tilsyneladende ikke tidligere har modtaget oplysninger
om den pracise fremgangsmade. Radet skal dog understrege, at de nedvendige
oplysninger straks er fremlagt i svarskriftet, da radet blev opmeerksom pa, at
Elsam ikke leengere var enig i den fastsatte rimelige fortjeneste, men anfzgtede
opgerelsen af den gennemsnitlige egenkapital i dansk industri, der 13 bag fast-
settelsen.

Selv om fremgangsmaden ikke klart fremgar af afgorelsen, s& fremgar det ud-
trykkeligt bade i afgorelsen og i det regneark, der beregner de kritiske timer, og
som Elsam har faet stillet til ridighed under sagen, hvilken forrentning der er
indregnet. Elsam kan ikke have veeret i tvivl herom.

Yderligere skal det understreges, at der er indlagt sa mange sikkerhedsmarge-
ner i misbrugstesten, at Elsam overkompenseres i betydelig grad i forhold til
omkostningerne i det eksterne regnskab. Elsam far derfor utvivisomt daekket
sine omkostninger inklusiv en rimelig fortjeneste. Herved kan ogsa henvises til
misbrugstest ¢, der viser, at den hoje indtjening i de kritiske timer ikke var nod-
vendig for at sikre Elsam en rimelig fortjeneste.
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Sammenfattende er der dog ingen som helst tvivl om, at radets beregningsme-
tode er identisk med beregningsmetoden anvendt i Elsam Il-sagen.

Der er ikke belaeg for Elsams bemzerkninger om, at Elsam ikke i test a kompen-
seres for tab i perioder med lav indtjening. Tvartimod viser raidets beregninger,
at Elsam bliver overkompenseret ved det anvendte prisvariationstil_laeg.

Konkurrenceradet har endelig om Elsams indmeldingspelitik anfort, at Elsam
har oplyst, at Eisam i andet halvar 2006 har @ndret budpolitik til at basere sine
indmeldinger til Nord Pool pa marginalomkostninger. Hertil bemerkes, at
Konkurrencestyrelsen i forbindelse med undersogelsen af sagen har anmodet
om at modtage fuldstendig dokumentation for den angivelige budpolitik, men
Elsam er ikke fremkommet med en sadan.

Matte Elsam kunne dokumentere sin pastand, er der naturligvis tale om for-
hold, som Konkurrenceradet vil overveje neje, herunder hvilken betydning det
matte have for misbrugsvurderingen i 2. halvar 2006.

Hertil skal dog bemarkes, at anvendelse af marginalomkostningerne ma forud-
smtte, at de kan opgares retvisende. Men Elsam har ved flere lejligheder anfort,
at selskabet ikke er i stand til at levere retvisende marginalomkostninger til
brug for undersagelsen, bl.a. fordi de store opstartsomkostninger ikke kan in-
korporeres pa en tilfredsstillende made. Det savner derfor mening, nar Elsam
fremheever, at radet skal bruge marginalomkostninger, nar Elsam netop ikke
har veeret i stand til at levere sadanne. Elsam kan ikke forlange, at styrelsen gor
det umulige.

Det er et uunderbygget postulat, nar Elsam anferer, at Elsam i 2. halvar 2006 -
men altsa ikke fer — har indmeldt til marginalomkostningerne. Elsam har op-
lyst, at marginalomkostningerne ikke kan opgeres pa timebasis. De fremlagte
oplysninger om VHI-arket og revisorernes bekraeftelse pa, at oplysningerne heri
har dannet grundlag for indmeldingerne (i 2. halvar 2006, men ikke tidligere)
indeholder ikke nogen som helst dokumentation for, hvordan tallene frem-
kommer eller hvordan de forholder sig til de til styrelsen indsendte tal.

Hertil kommer, at det er vigtigt at veere opmerksom pa, at en af Elsam ind-
meldt udbudskurve, der bliver prisbestemmende, gelder for al el produceret i
den pag®ldende time, uanset hvor meget omkostningerne pa dette vaerk over-
stiger de avrige vaerkers og uanset om/hvor meget el matte vaere produceret pa
den sidste, dyreste og dermed prisfastsettende enhed. Dette underbygger, at
det eneste retvisende grundlag er gennemsnitsomkostningerne for alle enheder
vaegtet efter produktion, da prisen gzlder for alle enheder under et og ikke blot
for den prisfastsettende enhed.

Elsams bemerkninger om, at brug af marginalomkostningerne for det sidste
vaerk for al el netop skal sikre dzkning til de evrige veerkers faste omkostninger
bygger igen pa den fejlagtige opfattelse af, at der er fuldkommen konkurrence,
hvortil jo kommer, at brug af ATC netop sikrer daekning af de faste omkostnin-
ger - ogsa pi det prisfastsettende vark, ligesom det sikres, at sammenh®ngen
til de faste omkostninger pa de ovrige verker baseres pa disse vaerkers omkost-
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ninger og ikke arbitrert skal dekkes ud fra marginalomkostningerne p3 det
dyreste veerk uden sikkerhed for, at der ikke overkompenseres (eller under-
kompenseres for den sags skyld).

Nar Sector Inquiry tager udgangspunkt i marginalomkostningerne skal det
fremhzves, at der beregnes en gennemsnitlig marginalomkostning, og at dette
sker som “proxy” for prisen ved effektiv konkurrence, og netop til brug for un-
dersegelser af, om markedet fungerer og hvad arsagerne kan vaere til for haje
priser, hvorimod undersegelsen ikke konkret fokuserer pa, hvornar for hoje
priser foreligger og hvordan dette precist skal fastlzegges, herunder valget af
omkostningsgrundlag.

Elsams indvendinger om, at valget af gennemsnitsomkostninger forer til, at der
kan udpeges en rakke kritiske timer, hvor Elsam ikke har meldt ind over sine
marginalomkostninger pa det sidste, dyreste og dermed prisfastseettende veerk
(men altsd formodningsvis over de til radet oplyste marginalomkostninger pa
de ovrige veerker over de gennemsnitlige omkostninger for alle veerkerne be-
regnet pd grundlag af de af Elsam indleverede oplysninger) bemaerkes, at dette
ikke er udtryk for, at testen grundleggende er forkert. Tveertimod er der tale
om en naturlig folge af, at man valger at anvende gennemsnitsomkostninger.

Og sa er der jo altsa ikke tale om, at der er dokumentation for, at der er meldt
ind til marginalomkostningerne. Indtil 2. halvir 2006 er det tilmed erkendt, at
dette ikke er tilfzeldet. Men der er heller ikke dokumentation for, at Elsam i 2.
halvar 2006 har meldt ind til sine marginalomkostninger uden tilleg af nogen
art.

Biintervenienternes argumentation.

Biintervenienterne har oplyst, at udover de tre biintervenierende el-
handelsselskaber er antallet af virksomheder, der er involveret i sagen cirka
1.100. Alle disse virksomheder har givet de tre el-handelsselskaber skriftlig
fuldmagt til at varetage deres interesser i forhold til de sager, som behandles
ved konkurrencemyndighederne og deraf afledte sager ved domstolene. Af
praktiske grunde er det derfor kun de tre el-handelsselskaber, der er indtradt
som biintervenienter, men de repraesenterer altsa indirekte cirka 1.100 virksom-
heder, kommuner og forsyningsplig[t]selskaber, som alle har givet fuldmagt il
de tre el-handelsselskaber til at varetage deres interesser. De samme el-
handelsselskaber er ogsé indtridt som biintervenienter til stotte for Konkurren-
ceradet og Konkurrenceankenzevnet i den igangverende sag ved Se- og Han-
delsretten (So- og Handelsrettens sag U-0001-07, DONG Energy Power A/S
mod Konkurrenceradet og Konkurrenceankenaevnet), hvor DONG Energy Po-
wer A/S har paanket Konkurrenceanken®vnets kendelse af 14. november 2006.
Der er endvidere startet en erstatningssag med krav om betaling af erstatning
for det tab, der er en folge af Elsams opkraevning af urimeligt hoje priser i peri-
oden pi i alt 3! ar. Denne erstatningssag er bemzerkelsesvzerdig derved, at der
er 1.106 sagsogere, erstatningskravet er pa over 4,4 mia. kr,, og kravet stottes pa
en overtrdelse af konkurrencereglerne, hvilket der ikke har veret mange sa-
ger om i Danmark. Det kan muligvis undre, at storrelsen af erstatningskravet er
sa stort, henset til at Konkurrenceradet i sine to afgerelser har opgjort det sam-
lede forbrugertab til henholdsvis 187 mio. kr. (Elsam ll-sagen for 2003 og 2004)
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og 111 mio. kr. (Elsam Ill-sagen for 2005 og 2006). Forklaringen pa forskellen pa
de to belab er for det forste, at erstatningen ikke kun er baseret pé det tab, der
er lidt pa spotmarkedet, men ogsa omfatter det meget vaesentlige tab, der er lidt
pa markedet for finansielle kontrakter. For det andet er der ikke ved opgerelsen
af erstatningskravet taget de samme forsigtighedshensyn som i Konkurrence-
radets afgerelser. Det betyder f.eks., at der ikke tages hejde for omkostninger,
der ikke faktisk er blevet afholdt, sasom alternativomkostninger til CO2-kvoter.
Dette forhold alene betyder et meget stort beleb, hvilket fremgir af Konkurren-
ceridets afgorelse punkt 19, hvor det fremgar, at hvis der ikke indregnes en al-
ternativomkostning, udger Konkurrenceradets beregnede forbrugertab pa
spotmarkedet 783 mio. kr. i stedet for 111 mio, kr. —en forskel pa 672 mio. kr.
For det tredje fremgar det af Konkurrenceradets afgorelse punkt 543, at Kon-
kurrenceradets opgerelse af forbrugertab kun foretages pa grundlag af den
mengde, der stammer fra den centrale produktion. Derved indgdr mangden af
produceret el fra decentrale varker, vindmeller og import ikke i Konkurrence-
radets tabsberegning.

Forskellen mellem erstatningskravets storrelse og angivelse af forbrugertab i
afgerelsen berarer et centralt element i konkurrencemyndighedernes behand-
ling af sagen. Det har nemlig aldrig vaeret Konkurrenceradets opgave eller for-
mal at foretage en tabsopgerelse for private aktorer pa markedet. Det er en op-
gave, som erstatningssogende parter selv udforer. Det forhold, at Konkurrence-
radet har anslaet et forbrugertab, har alene haft til formal at pavise, at Elsams
markedsadferd har haft en vasentlig pavirkning af markedet. Det er ikke ud-
tryk for en tabsopgerelse, som kan anvendes i en erstatningssag. Det er saledes
ikke afgerende for konklusionen i Konkurrenceradets afgorelse, om misbrugs-
adferden har medfert et forbrugertab pa 298 mio. kr. eller 4,4 mia. kr., da selv
det laveste tal er rigeligt til at konkludere, at markedsadfzrden har haft en vae-
sentlig pavirkning af markedet, uden at der dermed er taget stilling til, hvorle-
des en eventuel erstatning preecist skal opgeres. Afgerelsens validitet er sikret
ved, at der er taget alle teenkelige forsigtighedshensyn til fordel for Elsam, og
alle sken er udfert meget konservativt.

Biintervenienterne har til stotte for Konkurrenceradets pastand anfort bl.a., at
denne sag er en gentagelse af Elsam 1l-sagen.

Konkurrenceanken®vnet har saledes allerede én gang tidligere slaet folgende
fast, at den anvendte markedsdefinition er korrekt, bade produktmaessigt og
geografisk, at Elsam i 2003 og 2004 indtog en dominerende stilling pa dette
marked, at Elsam misbrugte sin dominerende stilling, og at Konkurrenceradets
omfattende og dybtgiende undersagelser og analyser var tilstreekkelige til at
pivise en overtraedelse af konkurrencelovens § 11 og EF-traktatens artikel 82.

Der er ikke sket noget strukturelt p4 markedet, som har betydning for mar-
kedsdefinitionen, og Konkurrencerddet har da ogsa anvendt den samme mar-
kedsdefinition som i Elsam II.

Konkurrenceradet har anvendt praecis den samme test til pvisning af urimeligt
haje priser. Dog er der denne gang foretaget en forhejelse af normalfortjenesten
og indlagt en skaldt alternativomkostning, som betyder, at der tages hensyn til
Elsams udgifter til CO2-kvoter pa trods af, at Elsam har faet alle sine CO2-
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kvoter forzrende ganske gratis. Det er begge to forhold, der entydigt er til El-
sams fordel.

Der er altsa foretaget de samme undersegelser og de samme analyser og afge-
relsen er derfor baseret pa det samme grundlag, som Konkurrenceankenzvnet
allerede en gang har tiltradt.

Biintervenienterne har vedrerende dominansvurderingen anfert, at der i hele
2005 og 1. halvér 2006 ikke er sket andringer pa markedet i forhold til 2003 og
2004. T hele 2005 og 1. halvér 2006 er der intet sket vedrarende Elsams mar-
kedsposition. Ferst i 2. halvar 2006 sker der en zndring, da Vattenfall overtager
en del af Elsams produktionsanleg, men Elsam er stadig residual monopolist
og er via sin andel af den fleksible produktion i stand til at styre prisdannelsen
og agere uafhaengigt af kunder og konkurrenter, hvorfor Elsam stadig er domi-
nerende,

I 2. halvir 2006 kom Vattenfall ind pd markedet, og det er derfor relevant at
undersege, om det har medfert en formindskelse af Elsams markedsmagt, som
gor, at Elsam fra 1. juli 2006 ikke lzengere var dominerende.

Konkurrenceradet behandler dette indgiende og konkluderer, at Elsam utviv)-
somt fortsat indtager en dominerende stilling.

Set fra aftagernes synsvinkel er det afgarende for dominansspargsmalet, hvem
der kan fastsette prisen. I den sammenhaeng er det vigtigt at holde sig for aje,
at prisfastsaettelsen er ret speciel pa dette marked, idet det hver time pa Nord
Pool er den sidst indmeldte, solgte maengde, der fastsaetter prisen for hele den
solgte mangde. Det har som konsekvens, at det aldrig er indmeldinger fra de
ufleksible produktionsformer som vindmeller og decentrale varker, der fast-
sxtter prisen, da de altid melder ind meget lavt, fordi de netop er ufleksible og
derfor er tvunget til at komme af med deres el-produktion uanset prisen.

5a naevnes VPP-auktionernes betydning. Det er de auktioner, hvor Elsam sal-
ger en virtuel kapacitet, og dermed angiveligt dbner markedet for andre som
led de tilsagn, Elsam skulle give i forbindelse med NESA-fusionen. Det er biin-
tervenienternes opfattelse, at disse VPP-auktioner er helt virkningslese, fordi
Elsam op til hver VPP-auktion foretager betydelige indkeb i markedet og der-
ved presser prisen op, siledes at den positive pavirkning af prisen, der gerne
skulle komme af VPP-auktioner, udebliver.

Vindmeller, decentrale verker og VPP-auktioner har derfor ikke nogen vaesent-
lig betydning for prisfastsettelsen.

Det er siledes producenter med fleksibel produktion der satter prisen - den
sikaldte centrale produktion.

Indtil 1. juli 2006 havde Elsam 100 % af den fleksible produktion. Vattenfalls
indtrazden pa markedet har kun haft en marginal effekt, da Vattenfall ikke er
stor nok til at veere prissettende. Det er iser i peak-timerne, at det har betyd-
ning, hvem der er nedvendig for at daekke efterspergslen, og her er det altsa
stadig Elsam, der er afgorende, og derfor er det fortsat Elsam, der setter prisen.
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Det er et faktum, at det naesten altid er Elsams prisindmelding, der er prissat-
tende for hele den solgte mengde, mens Vattenfall blot melder ind ulimiteret.
Elsam er derfor forsat residual monopolist i en vaesentlig del af timerne.

Endelig har Elsam mulighed for at bestemme over sin egen markedsande! fra
time til time, fordi Elsam som den eneste har sé stor en produktionskapacitet, at
Elsam ved sin egen prisindmelding kan bestemme, om Vestdanmark bliver - el-
ler ikke bliver — et seerskilt prisomrade. Det er den mekanisme, som Copenha-
gen Economics har behandlet i deres rapport for Eltra (bilag BI-B).

Elsam er saledes fortsat i 2. halvar af 2006 i den helt unikke situation, at Elsam
selv kan bestemme, hvornér Elsam skal vaere residual monopolist, og pa grund-
lag heraf kan Elsam agere helt uathzngigt af aftagerne og konkurrenter.

Det bedste bevis for Elsams dominans er imidlertid Elsams markedsadfzrd.
Det er alene en dominerende virksomhed, der igennem flere ar kan opkreve
urimeligt hoje priser, uden at det far nogen indflydelse pa markedsandelen. Det
kan kun lade sig gore, fordi aftagerne er tvunget til fortsat at kebe el af Elsam,
og Elsam derfor kan handle helt uafhengigt af sine kunder. Man kan da ogsé
lese i Borsen den 10. december 2007, at administrerende direktor Anders
Eldrup udtaler, at han er helt uenig i afgerelsen, fordi vi kunne i virkeligheden
have meldt langt mere aggressivt ind”. Den udtalelse giver kun mening, hvis
Elsam anser sig selv for at vare dominerende, og dermed havde fuldsteendig
frihed til at melde de priser ind, der passer dem, Det forhold at Anders Eldrup
anvender formuleringen “langt mere aggressivt” taler vist for sig selv.

Elsams dominansadfzerd ses ogsa tydeligt af Elsams reaktion pa den verserende
erstatningssag. Ingen anden virksomhed reagerer med et ligegyldigt skulder-
traek pa at over 1.100 af deres sterste kunder kraever erstatning for en overpris
pa flere milliarder. Elsam kan muligvis vaere bekymret for at skulle betale er-
statning, men de behover ikke at frygte at kunderne forsvinder i fremtiden, for
uanset hvad Elsam kraver af pris, s er kundemne tvunget til fortsat at indkebe
deres el hos Elsam.

Elsam har udvist en udpraeget dominansadfard, hvilket jo blot bekrfter den
teoretiske analyse.

Biintervenienterne har om Elsams prisstrategi anfort, at hvis man ser pa spot-
prisen pi Nord Pool i 2005 og 2006, sa fremgar det, at lige efter Konkurrence-
styrelsen opsagde tilsagnsaftalen i juni 2005 og Elsam derfor vidste, at nu kom
der nok meget snart en afgerelse, si kvitterede de med at lade prisen eksplode-
re.

Spotprisen pa Nord Pool i 2005 og 2006 er indtegnet i folgende diagrammer:
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I slutningen af 2005 kom afgarelsen, og som det fremgar af diagrammerne, er
der herefter ikke si mange spidspidser.

Dertil kommer, at prisudsvingene i 2006 kan forklares med markedsforhold,
hvilket man ikke kan se af graferne. Dvs. nar aftagerne forventede, at prisen
ville stige, si steg den, og nir de forventede, at prisen ville falde, sa faldt den.
Det kan dog nu konstateres, at selvom selve udsvingene var rigtige, s var ni-
veauet for hejt, men det vidste kun Elsam, da det kraever kendskab til Elsams
preecise omkostninger.

Pr. 1. juli 2006 skete der et frasalg af produktionsenheder til Vattenfall. Elsam
har anfert at dette udloste en @ndring i Elsams prisstrategi. Denne &ndring ses
imidlertid ikke afspejlet i ovennaevnte diagrammer over spotprisen i 1. halvar
og 2. halvér af 2006. Der skete ingenting, og det skyldes, at Elsam fortsat var
dominerende. Det kan da godt veere, at Elsam nedskrev en anden prisstrategi
pa papiret, men reelt ®endrede Elsam ingenting - det viser tallene tydeligt.
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1 ovrigt forekommer Elsams @ndring af prisstrategi pr. 1. juli 2006 som en klar
indrommelse af markedsmisbrug indtil 1. juli 2006.

Elsams prissetning har ikke veret baseret pa tilf=ldigheder eller en velmenen-
de vagthavende ingeniers udfyldelse af et VHI-ark. Der er derimod tale om en
fastlagt strategi, som tydeligvis har ignoreret konkurrencemyndighedernes af-
gorelser,

Biintervenienterne har videre anfert, at Konkurrenceridet har pavist, at de op-
kreevede priser har veeret urimeligt hoje.

Vurderingen heraf ma naturligvis bero pa, hvad der ville have varet en rimelig
pris. Dette mé fastlegges inden for de skensmassige befejelser, som Konkur-
renceradet selvialgelig har. Hvis Elsams prisindmelding har oversteget dette
niveau, si har Elsam opkrevet urimeligt heje priser i strid med konkurrencelo-
ven.,

Det ligger fast efter United Brands-dommen, at der altid skal foretages en kon-
kret vurdering. Der kan altsa ikke opstilles en bestemt procentsats, som gelder
for alle dominerende virksomheder, da de konkrete forhold kan vere vaesent-
ligt forskellige.

Det er dog alligevel ret bemzerkelsesveerdigt, at Kommissionen i Deutsche Post
sagen foretog en yderst enkel vurdering, hvor en pris, der oversteg omkostnin-
ger plus rimelig forjeneste med 25 %, blev anset for at vare urimelig hej. Kon-
kurrenceridets test er langt mere detaljeret og indeholder langt flere forsigtig-
hedshensyn.

Konkurrenceradet har ved opgerelsen af Elsams omkostninger indlagt en bety-
delig margin, siledes at de beregnede, variable omkostninger samlet overstiger
tallet i Elsams egen arsrapport. Set fra aftagemnes synspunkt synes det at veere
overdrevet. Det burde vare muligt at anvende en gennemsnitsomkostning, der
samlet svarer til det, der fremgar af Elsams arsrapport, da der ikke er nogen
grund til at overvurdere Elsams reelle omkostninger.

Dette haenger imidlertid sammen med, at det ikke er Konkurrenceradets opga-
ve at fastsld det pracise omfang af Elsam markedsmisbrug, hvorfor der kan
indlaegges sadanne ubegrundede forsigtighedshensyn til Elsams fordel for at
sikre afgorelsens validitet. Det medfarer samtidig, at de kritikpunkter, Elsam
har mod omkostningsopgerelsen, fremstar helt uberettigede, da Konkurrence-
radet sagligt kunne have anvendt en langt lavere grense ved ikke at overvur-
dere Elsams variable omkostninger.

Opgerelsen sker ud fra en gennemsnitsbetragtning, hvilket er den eneste retvi-
sende made at foretage opgerelsen pa. 1 Elsam Il-sagen blev der ogsd anvendt
gennemsnitsomkostninger, hvorfor der ikke er noget nyti det.

Det er ikke korrekt, at misbrugstesten er metodisk forkert, fordi den sammen-
holder pris i enkelttimer med gennemsnitsomkostninger. Opgarelsen af Elsams
pris er i hej grad en gennemsnitsbetragtning. For det ferste anvendes et prisva-
riationstilleg, som betyder at en overpris forst og fremmest spredes ud over al-
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le andre timer. For det andet vurderes prisen over et interval pa enten 3 eller 10
timer. Dermed tillades Elsam altsa at opkraeve en urimelig haj pris i enkeltti-
mer, hvis det netop kun er en enkeltstiende time, og de tilstedende timer ikke
er kritiske.

Der anvendes altsa en gennemsnitsbetragtning bade hvad angir omkostninger,
og hvad angér pris si sammenligningsgrundlaget er ens.

Elsam har omtalt den specielle situation, at de anvender sekundar brendsel.
Der er taget hojde for dette i misbrugstesten, men fra praktikernes side kan det
oplyses, at det sker utroligt sjeldent, at Elsam anvender sekundaer braendsel.
Det er sddan, at producenter skal foretage indmelding til Nord Pool om vasent-
lige forhold, der kan pavirke prisen, herunder hvis de skal bruge sekundar
breendsel i vaesentligt omfang. Det sker i form af sikaldte UMM, som er mar-
kedsmeddelelser. Elsam har ikke rapporteret én eneste gang til Nord Pool om
brug af sekundzer braendsel, og det viser blot, at det ikke har spillet nogen nasv-
nevardig rolle.

Desuden er der i misbrugstesten taget hejde for alle regnskabsmaessige om-
kostninger. Det gelder ogsi henswmttelser, Elsam har i sit 2007 regnskab hensat
298 mio. til dekning af et eventuelt erstatningskrav, hvilket belab svarer ti] den
opgerelse, der fremgar af Konkurrenceradets afgorelser i Elsam-sagerne. Hvis
disse hensettelser ogsi er foretaget i regnskabet for 2005 og 2006 indgar de i
opgerelsen over omkostninger, og Elsam tillades saledes at opkrave priser, der
sikrer en inddakning af et erstatningskrav for tidligere markedsmisbrug. Der-
med kommer kunderne altsa til at betale for deres egen erstatning. Det er jo et
nydeligt resultat for Elsam, og det viser, at opgerelsen af Elsarns omkostninger
pa mange mader er overdreven, og der er indlagt en betydelig margen.

Endelig har Elsam anfert, at i hvert fald i 2. halvar af 2006 blev der kun foreta-
get prisindmelding svarende til marginalomkostninger. Det skulle angiveligt
veere dokumenteret ved det af Elsams egen revisor udarbejdede notat.

Biintervenienterne har ikke haft adgang til dette notat, men kan bare konstatere,
at Elsam ikke under Konkurrencestyrelsens behandling kunne oplyse margi-
nalomkostninger, men nu lige pludselig alligevel godt kan finde dem frem. Det
er imidlertid helt udokumenteret, hvad der udgor marginalomkostninger.

Samlet set taler alt for at anvende en gennemsnitsomkostningsbetragtning, og
den opgorelse Konkurrenceradet har foretaget, overvurderer utvivisomt Elsams
variable omkostninger, hvorfor den fastlagte grense under ingen omstendig-
heder kan anses at vaere for lav.

For sa vidt egenkapitalforrentningen bemzrkes, at der ingen steder stir, hvad
en rimelig avance er. Der er her oplagt en meget stor skensmargin for Konkur-
rencerddets fastsmttelse. Det ville siledes efter biintervenienternes opfattelse
vaere sagligt, hvis Konkurrenceradet havde fastsat et niveau pé 10 %, der ma
anses for vaerende en rimelig fortjeneste.

Men Konkurrenceridet er giet langt videre, end de er forpligtet til, for de har
valgt at anvende den samme normalfortjeneste som for dansk industri generelt.
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Det var pracis den samme metode, der blev anvendt i Elsam Il-sagen, men nu
er tallet blevet opdateret til 14 % i stedet for 10 %.

Det fastholdes, at det er underordnet, om det precise omfang af Elsams mar-
kedsmisbrug kan opgeres. Det @ndrer saledes intet ved selve afgorelsen, om
bagere medregnes ved opgerelsen af dansk industris normalfortjeneste eller ej.
Det skal kun pavises, at markedsmisbruget har haft et vaesentligt omfang. Dette
beviskrav er utvivlsomt opfyldt, da antallet af kritiske timer stadig er meget
hejt - selv efter den sidste regulering af normalfortjenesten til Elsams fordel.

Den misbrugstest Konkurrenceradet har anvendt i Elsam 1il er den samme, som
den der er anvendt i Elsam II-sagen. Der er dog som noget nyt indlagt et yderli-
gere tilleg i form af et CO2-tillzg,

Det er vigtigt at holde sig for at aje, at det ikke er smipenge, det drejer sig om.
Det er mange hundrede millioner, hvilket illustreres ved at se pd afgerelsens
punkt 19, hvor Konkurrenceradet har foretaget en opgerelse med 0 % CO2-
tillaeg, som resulterer i 7.964 kritiske timer og et forbrugertab pa 783 mio. kr.

Det er altsa dette beleb, der ville komme frem, hvis man, ligesom i Elsam II-
sagen, ikke havde taget hojde for en sikaldt alternativomkostning. Det er et fak-
tum, at Elsam ikke har haft s3 meget som 1 krone i udgift til CO2-kvoter i 2005
og 2006. Det skyldes, at de kvoter, Elsam skulle bruge, har Elsam faet gratis af
staten. Der er altsa ikke tale om reelle omkostninger, men det som i afgorelsen
benzevnes alternativomkostninger.

1 relation til afgorelsen af, om Elsam i et vist omfang har opkraevet urimeligt he-
je priser, kan det konstateres, at selv hvis der anvendes et tilleg for alternativ-
omkostninger, der har en verdi pd cirka 700 mio., kan der stadig konstateres et
hojt antal kritiske timer.

Ogsh det andet led i misbrugstesten — det der er benzvnt misbrugstest b — er til-
svarende den test, der blev anvendt i Elsam Il-sagen. Efter retningslinjerne i
United Brands-sagen kan dette andet led af testen opfyldes ved at vurdere, om
prisen er urimelig i sig selv eller sammenlignet med konkurrerende varer.

Da det ikke giver mening at sammenligne Elsams pris med andre, da der ikke
er sammenlignelige priser, skal der foretages en vurdering af, om Elsams pris er
urimelig i sig selv. Denne vurdering gar kort sagt ud pa at ssmmenligne Elsams
pris i timer, hvor der ikke er effektiv konkurrence, med Elsams pris i timer,
hvor der er effektiv konkurrence. Samme metode blev anvendt i Napp-sagen.
Her var der en effektiv konkurrence inden for hospitalssektoren, men der var
ingen effektiv konkurrence vedrerende salg til apoteker. Man kunne derfor te-
ste, om Napp's priser var urimelige ved at sammenligne prisen til de to kunde-
grupper. Det er derfor i god overensstemmelse med praksis, nar Konkurrence-
radet foretager en sammenligning af prisen i de kritiske timer med prisen i de
ikke-kritiske timer.

Afgorende er, om der kan identificeres en vaesentlig forskel. Elsam har ligesom i
Elsam ll-sagen bevidst misforstéet indholdet af misbrugstest B og kalder det en
matematisk selvfolgelighed. Men det er ikke en matematisk selvialgelighed, at
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prisniveauet er mellem 29 og 43 % hojere i de kritiske timer end i tilsvarende
timer, som er ikke-kritiske.

Sammenligningen dokumenterer, at den pris, Elsam har opkraevet i de kritiske
timer, er urimelig i sig selv, og dermed er United Brands-testens andet led op-
fyldt.

Biintervenienterne har videre vedrerende spergsmalet om forudsigelighed an-
fert, at der er tale om et ret gennemsigtigt marked.

Alle markedsdeltageme har et hav af ansatte, der overviger alle de forhold,
som har indflydelse pa el-prisen - hvis den vel og marke bestemmes af mar-
kedsforholdene, og ikke skyldes Elsams uforudsigelige prisspidser. Man kender
efterspergslen, da den ikke forandrer sig synderligt over tid.

Hvad angr forhold, der har indvirkning pé prisdannelsen, kan man pa grund-
lag af vejrudsigter forudse blaest og temperatur, og dermed forudse produktion
fra vindmeller og de decentrale anleg. Man kender vandreserverne i Norge og
Sverige, og ved derfor, om de kan producere billigt eller dyrt. Hvad angar de
Vestdanske centrale anlazg, si er de vigtigste elementer kulprisen, olieprisen,
fragtrater og valutakurser. Det er alt sammen offentligt tilgaengelige oplysnin-

Ber.

Man kan altsd nogenlunde forudse hvad prisen i Vestdanmark ber vare og det
samme gelder for nabolandene.

Elsams anbringender om, at prisdannelsen i nabolandene n®rmest kommer
som en overraskelse for Elsam hver dag, mi helt afvises. Elsam har jo ogsi altid
forsegt at fa lov til at prissette op til hejeste nabolandspris, og det er selvsagt
kun muligt, fordi Elsam udmazrket er i stand til at forudse prisniveauet i nabo-
landene. 54 meget desto mere er Elsam i stand til at forudse prisniveauet i
Vestdanmark, og Elsam ved derfor meget prazcist, hvornir de er residual mo-
nopolist, og hvornar de kan saette prisen, som de vil.

Elsam har i avrigt et meget praecist billede af deres omkostninger helt ned pa
timeniveau for hver eneste produktionsenhed, si der er ingen praktiske pro-
blemer med at forudse, om priss@tningen efter Konkurrenceradets test er uri-
melig hej.

Aftagerne kan forudse, om prisen gar op eller ned. Det samme kan Elsam, og
Elsam kan endda forudse det preecise prisniveau, for de kender deres omkost-
ninger. Desuden har Elsam helt sikkert indgaet arskontrakter og foretaget risi-
koafdzkning for valutakursudsving osv. Derfor er det i praksis overhovedet
ikke vanskeligt for Elsam at forudse omkostingsniveauet.

Konkurrenceanken®vnets begrundelse og resultat.

Dominansspargsmalet

Konkurrenceankenzvnet tiltreder - ligesom i Ankenzevnets kendelse af 14. no-
vember 2006 i den sakaldte Elsam Il-sag vedrarende perioden fra 1. juli 2003 til
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31. december 2004 — at Elsam i perioden fra 1. januar 2005 til 30. juni 2006 uan-
set den i perioden skete udvikling fortsat indtog en dominerende position pa et
marked for engrossalg af fysisk el i Vestdanmark.

11.2 Elsams prisindmeldingsstrategi

11.2.1 DONG har oplyst, at Elsam i perioden fra 1. januar 2005 til 30. juni 2006 - lige-
som i perioden fra 1. juli 2003 til 31. decermber 2004 - har fulgt den prisstrategi
til Nord Pool at indmelde priser, som ikke oversteg den hojeste af de forventede
priser i Norge, Sverige og Tyskland - dog priser svarende til Elsams marginal-
omkostninger, safremt disse oversteg den hejeste, forventede nabopris.

11.2.2 DONG har endvidere oplyst, at Elsam med virkning fra den 1. juli 2006 har
andret sin budpolitik og saledes i andet halvér af 2006 til Nord Pool har ind-
meldt sin produktion til priser svarende til de marginale produktionsomkost-
ninger.

11.2.3 Konkurrenceradet har til oplysningen om, at Eisams prisindmeldingsstrategi i
2. halvar af 2006 har vaeret marginalomkostningsbestemt anfort, at dette ikke er
dokumenteret, og at der bl.a. savnes henvisninger til relevante regnskabstal og
beregningsmetoder og en narmere klargering af det anvendte marginalom-
kostningsbegreb — tilsyneladende bygger de maksimale beregnede marginal-
omkostninger pa Elsams dyreste produktionskapacitet uden hensyntagen til
omkostningerne pa Elsams evrige vaerker.

11.2.4 Der er ikke i den paklagede afgorelse givet nogen begrundelse for, at det pa et
marked for engrossalg af fysisk el i Vestdanmark skulle kunne udgere misbrug
af en dominerende stilling i form af urimelige priser at foretage indmelding til
Nord Pool af udbudspriser baseret pa de dokumenterede marginalomkostnin-
ger ved produktionen. Der er endvidere ikke i den paklagede afgorelse tilveje-
bragt det fornedne faktuelle grundlag for en stillingtagen til, om Elsam i andet
halvar af 2006 har indmeldt marginalomkostningsbestemte priser til Nord Pool,
hvorved bemarkes, at det af sagens bilag A og bilag F fremgar, at prisbilledet
henover 2006 skifter karakter.

11.2.5 Anken®vnet finder, at de under punkt 11.2.4 nvnte forhold udger si vesent-
lige mangler ved den del af den paklagede afgerelse, som angar 2. halvar 2006,
at afgorelsen allerede derfor for si vidt angar 2. halvar af 2006 méa ophaeves og
hjemvises til fornyet behandling. Ankenzavnet har ikke hermed taget stilling til,
om Elsam indtog en dominerende stilling pa markedet i 2. halvar af 2006, idet
en stillingtagen til dette sporgsmal kan have forbindelse med, hvilken prisstra-
tegi Elsam faktisk kunne felge og fulgte i perioden.

11.2.6 En prisstrategi som den Elsam fulgte i 2005 og i 1. halvir af 2006 kan - siledes
som Konkurrenceankenavnet har tiltradt ved kendelsen af 14. november 2006 i
Elsam II-sagen for sa vidt angdr 2. halvar af 2003 og 2004 - indebzaere misbrug af
en dominerende position pa et marked for engrossalg af fysisk el i Vestdan-
mark. Det pahviler Konkurrenceradet at godtgere, at dette har vaeret tilfzldet.



2123

11.3 Misbrugsspargsmalet
11.3.1 Betydningen af tilsagnsaftalen af 14. marts 2003

I kendelsen af 14. november 2006 tiltridte Ankenavnet, at Elsam i perioden 1.
juli 2003 til 31. december 2004 indtog en dominerende stilling pa et marked for
engrossalg af fysisk el i Vestdanmark og havde misbrugt denne stilling.

Det felger heraf, at Ankenzevnet af de grunde, der var anfert af Konkurrencera-
det, var enig i, at den udviste adfierd ikke ville vaere lovlig, selv om den matte
vare | overensstemmelse med tilsagnsaftalen af 14. marts 2003.

Der er — som anfert af Konkurrenceridet — ikke i det, som nu er anfert af
DONG, grundlag for en anden bedemmelse af dette spargsmal.

11.3.2 Misbrugets omfang

I kendelsen af 14. november 2006 udtalte Anken®vnet, “at Konkurrenceradet
med den paklagede afgorelses omfattende og dybtgiende undersogelser og
analyser i hvert fald har pavist, at Elsam i perioden ] 1. juli 2003 til 31. december
2004] havde mulighed for i et vist omfang at styre prisdannelsen pa det naevnte
marked [for engrossalg af fysisk el i Vestdanmark] og i et vist omfang gjorde
det i strid med konkurrencelovens § 11, stk. 1, jf. stk. 3, nr. 1/EF-traktats artikel
82, stk. 1, jf. stk. 2, litra a”.

Der fremgar heraf, at der kan statueres misbrug uden stillingtagen til misbru-
gets nojagtige omfang og konsekvenser. Afgorende i si henseende var, at der i
Konkurrenceradets afgarelse var det fornadne faktuelle belaeg for at anse det
for bevist, at Elsam i ikke uvasentligt omfang havde haft mulighed for at styre
prisdannelsen og havde gjort det til opnéelse af urimelige priser. Ankenzvnet
havde siledes ikke anledning til at ga ind pi, om de valgte undersogelser og
analyser metodisk er egnede til at afdaekke misbrugets nejagtige omfang og
okonomiske konsekvenser for kundermne eller deres aftagere.

Den paklagede afgerelse gik ud pa, at der var udvist misbrug ved at anvende
en strategi for indmeldelse pi Nord Pool, der resulterede i urimelige priser, og
det var for en afgorelse herom ikke pikraevet at tage stilling til, om misbruget
omfattede alle de fremfundne timer med netop belab som angivet af Konkur-
renceradet. Det var tilstreekkeligt, at det matte anses for godtgjort, at der i hvert
fald i et ikke ubetydeligt antal timer havde varet anvendt urimelige priser.

Pa denne baggrund finder Ankenzevnet, at der ikke — som havdet af DONG -
foreligger nogen forsemmelse fra Konkurrenceradets side med hensyn til iagt-
tagelse af Ankenavnets kendelse for sa vidt angar angivelserne i denne om sty-
ring af prisdannelsen i et vist omfang”.
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11.3.3 Betydningen af Konkurrenceanken®vnets ophavelse af prispabuddet i Elsam
[l-sagen

DONG har gjort geldende, at Konkurrenceradet med den paklagede afgorelse
de facto indfarer det prispabud, som Ankenavnet ved kendelsen af 14. novem-
ber 2006 ophevede i Elsam IlI-sagen.

Ankenaevnet finder imidlertid, at afgarelsen er en bagudrettet bedemmelse af
en fulgt prispolitik, og selv om den herved anvendte misbrugstest svarer til
prispibuddet i Elsam Il-sagen, ligger heri ikke en afgorelse om den fremtidige
prissatning.

11.4 Egenkapitalforrentningen

11.4.1 Det fremgar af den paklagede afgerelse, at der i den af Konkurrenceradet an-
vendte misbrugstest indgar "en normalfortjeneste pa ca. 10 pct. af Elsams egen-
kapital”, jf. pkt. 404, og der er nermere redegjort for den med baggrund heri fo-
retagne beregning af mark-up for henholdsvis 2005 og 2006, jf. pkt. 464-476. De
10 pet. angives i pkt. [404] at veere “svarende til den gennemsnitlige egenkapi-
talforrentning i andre danske industrier”, og det fremgar af pkt. 122, at “den
gennemsnitlige egenkapitalforrentning (mélt som indfening for skat i pct. af
egenkapitalen) i dansk industri i arene 2001 til 2003 var 10 pet.” ifelge opgerel-
ser fra Danmarks Statistik. Pa baggrund af misbrugstesten har Konkurrencera-
det, jf. sagens bilag A, identificeret 1.484 kritiske timer og opgjort det hertil
knyttede forbrugertab til ca. 111 mio. kr. Konkurrenceradet har under anken fo-
retaget en ny beregning af antal kritiske timer baseret pa en mark-up udregnet
pa baggrund af en gennemsnitlig egenkapitalforretning pa 14 %, jf. sagens bilag
F. Denne nye beregning identificerer 784 kritiske timer og det dertil knyttede
forbrugertab har Konkurrenceradet opgjort til ca. 57 mio. kr. (ca. 10,7 mio. kr. i
1. halvir af 2005, ca. 34,5 mio. kr. i andet halvar af 2005, ca. 8,1 mio. kr. i 1. halv-
ar af 2006 og ca. 3,7 mio. kr. i 2, halvar af 2006). Det er DONG's opfattelse, at
forrentningsgraden er alt for lav som felge af mangler i grundlaget for dens
fastsettelse. DONG pastar afgerelsen ophevet med henvisning til, dels at det
faktuelle grundlag for den trufne afgorelse, var forkert, jf. den markante forskel
mellem bilag A og bilag F, dels at der til skade for DONG er ®ndret bereg-
ningsmetode fra bilag A til bilag F uden saglig grund.

11.4.2 Ankenaevnet er imidlertid enig med Konkurrenceradet i, at det for den trufne
afgarelses lovlighed og gyldighed i sa henseende afgarende er, om egenkapital-
forrentning indgar i misbrugstesten med en rimelig storrelse. Ankenavnet be-
maeerker herved, at der for sa vidt angar fastsaettelsen af egenkapitalforrentnin-
gen og andre relevante parametre til brug for en misbrugstest — inden for ram-
merne af det sagligt funderede - mé indremmes Konkurrenceradet en vid
skensmargin.

Det fremgar klart af den paklagede afgorelse, at egenkapitalforrentning indgar
med 10% i den anvendte misbrugstest for perioden 2005-2006. Ankenavnet an-
ser det efter markedsforholdene for rimeligt og forsvarligt at lade egenkapital-
forrentningen indga i denne sterrelsesorden i den i gvrigt anvendte test til kon-
statering af misbrug i form af urimelige elpriser i perioden 2005-2006 som sket.
Det er siledes uden betydning for den piklagede afgerelses lovlighed og gyl-



dighed, at Konkurrenceradet efterfolgende har foretaget en beregning af mis-
brugets omfang med en egenkapitalforrentning pd 14%, og at denne beregning
- selvsagt — giver et mindre antal kritiske timer og et lavere ekonomisk tab for
kunderne. Det er ogsa uden betydning for den piklagede afgarelses lovlighed
og gyldighed, at ikke alle de bag den valgte procentsats liggende overvejelser
og beregninger, som de burde, fremgar tydeligt og klart af den paklagede afgo-
relse.

11.4.3 Heller ikke det, som DONG i ovrigt har anfart om egenkapitalforrentningen,
kan anses for at udgere mangler ved den piklagede afgarelse af betydning for
dennes lovlighed og gyldighed.

11.5 Misbrugstesten

11.5.1 DONG har anfert, at misbrugstest A ved at ssmmenholde gennemsnitsomkost-
ningerne ved at producere en kilowatttime baseret pa Elsams samlede arlige
omkostninger med den faktiske engrospris pr. enkelttime i 3- og 10-timers in-
tervaller lider af en fundamental metodisk fejl, som ikke opvejes af de anvendte
tilleg til gennemsnitsomkostningerne, og at testen ikke har den fornedne ro-
busthed, hvilket ndringen af antal kritiske timer fra 1484 til 784 illustrerer.
Test A kan ikke st alene, og test B er ikke en selvsteendig test. DONG har vide-
re anfort, at testen ved at vaere baseret pa regnskabstal, som farst kendes lang
tid efter indmeldingerne til Nord Pool, ikke kan anvendes som grundlag for
prisindmelding og derfor ikke giver Elsam mulighed for at sikre, at der bydes
ind, sa det ikke risikeres senere at blive konfronteret med misbrug ud fra be-
regninger af “kritiske timer”.

11.5.2 Der er i det vasentlige tale om indvendinger, som Konkurrenceradet har taget
detaljeret stilling til i den paklagede afgorelse og i ovrigt ogsa i Elsam-II afgo-
relsen.

11.5.3 Ankenzevnet bemarker indledningsvist, at Elsam Il-sagen havde sin baggrund i
henvendelser i efteraret 2003 fra de srlige organer med opgaver af betydning
for elmarkedets optimale funktion til Konkurrencestyrelsen om prisdannelsen
pa engrosmarkedet for fysisk el i Vestdanmark - dels fra det vestdanske sy-
stemansvar Eltra, som mente, at Elsam manipulerede markedet, dels fra Nord
Pool i anledning af, at Vestdanmark den 2. september 2003 havde de hajeste
gennemsnitlige spotpriser, som nogensinde var realiseret i Nord Pool-omradet.
Den af Elsam i hele perioden fra 1. juli 2003 til 30. juni 2006 fulgte prisstrategi
ved indmelding til Nord Pool har ikke veeret marginalomkostningsbaseret, men
naboprisorienteret — en strategi, som kan indebere misbrug af dominerende
stilling i form af urimelige priser. Ved bedemmelsen heraf har Konkurrencera-
det ikke kunnet gare anvendelse af en alment anerkendt, veletableret metode,
idet der er tale om en ny, s®regen og kompleks problemstilling.

11.5.4 Efter en samlet bedemmelse af Konkurrenceridets undersagelser og analyser
tiltreeder Ankenzvnet - ligesom i Elsam Il-sagen ~ af de grunde, der er anfort af
Konkurrenceradet, at den samlede analyse omfattende misbrugstest A sam-
menholdt med misbrugstest B og de ovrige tests samt bilag A og F sammen-
holdt med bilag B, C, D og E og de i evrigt foreliggende oplysninger har et
grundlag og er gennemfert pd en mdde, sa det i hvert fald er sa palideligt pa-
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vist, at det kan anses for bevist i overensstemmelse med de beviskrav, der stilles
efter konkurrenceretten i Danmark og EU, at Elsam i 2005 og 1. halvar af 2006
havde mulighed for i ikke uvesentligt omfang at styre prisdannelsen pa et
marked for engrossalg af fysisk el i Vestdanmark og i ikke uvesentligt omfang
gjorde det det i strid med konkurrencelovens § 11, stk. 1, jf. stk. 3, nr. 1/EF-
traktatens artikel 82, stk. 1, jf. stk. 2, litra a. Misbrugsbedemmelsen inddrager
saledes alle tilgaengelige oplysninger om markedet og dets funktion i perioden,
om Elsams stilling p4 markedet, Elsams omkostninger, budkurver osv.; den er
gennemfert pd en made, som indebrer skensmaessige valg, der imidlertid alle
ma anses for sagligt velbegrundede og overbevisende. Der er ingen oplysning
afgivet om Elsams forhold, der ikke er indgaet i afgerelsen. DONG's indsigelser
vedrerer i realiteten da ogsd den skensmassige afvejning af, om priseme er
urimelige — de er ikke baseret pa en fremdragelse af objektive forhold, som be-
grunder priserne i de fremdragne timer i 2005 og 1. halvar af 2006. Misbrugstest
A har sine svagheder, men indgar imidlertid i en helhed, som ma anses for at
vre en til sagens problemstilling pa grundlag af hidtidig praksis rimeligt til-
passet og forsvarligt anvendt analyse.

Samlet bedommelse

Anken®vnet stadfaster af de foran anforte grunde - og da det som DONG
yderligere har anfort ikke kan fore til et andet resultat — den paklagede afgorel-
ses forste led, dvs. for 53 vidt angar perioden 1. januar 2005 til 30. juni 2006.
Ankenzevnet ophaever af de foran anforte grunde den paklagede afgerelses an-
det led, dvs. for sd vidt angar perioden 1. juli 2006 til 31. december 2006, og
hjemviser denne del af afgorelsen til fornyet behandling af Konkurrenceradet.

Herefter bestemmes:

Konkurrenceradets afgerelse af 20. juni 2007 stad faestes for sa vidt angar perio-
den fra 1. januar 2005 til 30. juni 2006 (afgerelsens punkt 26, 1. led).

Konkurrenceradets afgarelse af 20. juni 2007 opheves og hjemvises til fornyet
behandling for sa vidt angar 2. halvar af 2006 (afgerelsens punkt 26, 2. led).
Klagegebyret tilbagebetales til klager.

Jens Fejo Ole Jess Olsen

Suzanne Helsteen Christian Hjorth-Andersen

Berge Dahl”



-127 -

Der er mellem parterne enighed om, at heller ikke mediemmerne af Konkurrenceankenzv-
net i forbindelse med ankenzvnets afgorelse har set det excel-regneark, der ligger til grund

for misbrugstest A.

Den 28. april 2008 indbragte Elsam den del af ankenavnets kendelse, der opretholdt riadets
afgerelse (rddsafgerelsens pkt. 26, 1. led), for Se- og Handelsretten.

Supplement til ridets og ankenaevnets sagsfremstilling

Elsam I-sagen og indgdclse af tilsagnsaftalen

[ 2003 indledte Konkurrencestyrelsen en sag mod Elsam med henblik pa at undersege, om
Elsam i perioden 2000-2001 havde misbrugt en dominerende stilling i Vestdanmark til at op-
krave urimelige priser ved engrossalg af fysisk el ved handel pa Nord Pool (den sikaldte

“Elsam I-sag”).

Undersegelserne i Elsam I-sagen blev indstillet i 2003, efter at Elsam under sagens behand-
ling over for Konkurrencestyrelsen afgav tilsagn om Elsams fremtidige indmeldelser af bud
pa Nord Pool. Tilsagnsaftalen mellem Elsam og Konkurrencestyrelsen blev indgaet den 14.

marts 2003 og godkendt af Konkurrenceradet pa et ridsmede den 26. marts 2003.

Et centralt punkt i tilsagnsaftalen var, at Elsam fremadrettet skulle overholde en indmeldel-
sespolitik, som lagde loft over Elsams prisindmeldinger i situationer med hej sandsynlighed
for fuld udnyttelse af importkapaciteten fra Sverige og Norge, idet priserne i disse situatio-

ner som udgangspunkt ikke maétte overstige den forventede hojeste pris i naboomraderne.

I tilsagnsaftalen hedder det nsermere bl.a.:

"

I. Baggrund

Feelles bemarkninger:
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1. 1 de sarlige situationer, hvor der er fuld udnyttelse af importkapaciteten mod
Vestdanmark fra Sverige og Norge, har Elsam efter Konkurrencestyrelsens op-
fattelse en dominerende stilling pa det vestdanske marked for handel med en-
grosel. Bortset fra disse sarlige situationer er det relevante geografiske marked
et storre nordisk marked. Efter Elsams opfattelse kan markedet ikke periodisk
indsnavres til Vestdanmark, og Elsam indtager efter egen opfattelse ikke en
dominerende stilling pa det vestdanske marked. B

2. Markedet var i 2000 og 2001 ungt og umodent. [ perioden var markedet udsat
for store strukturelle ndringer. Afgerende var bl.a,, at fordelingen af kapaci-
tet pa Skagerrakforbindelsen pr. 1. januar 2001 blev overdraget til Nord Pool.
Samtidig blev gamle aftaler pa forbindelsen til Tyskland ophavet. Der har i
perioden i hej grad veeret tale om en erfaringsfase for aktererne i det vestdan-
ske elmarked, hvor der skulle opbygges erfaring med det liberaliserede elmar-
ked - herunder de forskellige finansielle produkter.

3. Det er Konkurrencestyrelsens vurdering, at Elsam i visse situationer, hvor
markedet fungerede darligt, har budt produktionsvolumener ind pa Nord Pool
til priser pa et niveau, som ikke ville have veeret muligt, safremt Elsam ikke
havde veret dominerende.

4. Elsam har aktivt i perioden vist vilje til at skabe et mere effektivt marked. Sam-
tidig er selskabet ogsa i dag interesseret i at skabe et marked, der fungerer.

5. Pa denne baggrund har Elsam afgivet nedenstiende tilsagn til Konkurrencera-
det.

6. Konkurrencestyrelsen finder herefter ikke pa grundlag af ovenstaende, at den
indgivne klage giver tilstrekkelig anledning til en fuldsteendig undersegelse af
sagen, og til at der traeffes afgerelse i sagen, jf. konkurrencelovens § 14, stk. 1,
3. pkt. [nu: konkurrencelovens § 15, stk. 1, 3. pkt.]

7. Derfor vil Konkurrencestyrelsen indstille til Konkurrenceradet, at sagen (jour-
nalnummer 3/1120-0100-0776) lukkes og ikke forfelges yderligere forudsat, at
Elsam opfylder de afgivne nedenstaende tilsagn. Elsam er omvendt ikke bun-
det af tilsagnene, safremt Konkurrencestyrelsen eller -ridet tager sagen op til
fornyet behandling.

II. Definitioner
B. Sagen

Elsams adfard pa det vestdanske marked for handel med engrosel i ar 2000 og
2001, Konkurrencestyrelsens j.nr. 3/1120-0100-0776,

9. Elsam

Betyder Elsam A/S og alle virksomheder, der er en del af den samme virksom-
hedsgruppe pa ethvert tidspunkt.



HI. Erkleeringer

11. Elsams indmeldelsespolitik i prisomrade Vestdanmark i situationer med hej
sandsynlighed for fuld udnyttelse af importkapaciteten fra Sverige og Norge.

e Formalet er, at der defineres et st klare retningslinier for adferd i si-
tuationer, hvor der er hej sandsynlighed for fuld udnyttelse af import-
kapaciteten fra Sverige og Norge, og Vestdanmark dermed ikke pr. au-
tomatik er bundet op pa en svensk eller norsk pris.

¢ Indmeldelsespolitikken aktiveres i de serlige situationer, hvor der er
hej sandsynlighed for fuld udnyttelse af importkapaciteten fra Sverige
og Norge, og Vestdanmark dermed bliver et hejprisomrade i forhold
til Sverige og Norge. Der er f.eks. haj sandsynlighed for at importka-
paciteten fra Sverige og Norge udnyttes fuldt, nar Svenska Kraftnit
administrativt reducerer den normale importkapacitet fra Sverige med
mindst 50 pct.

» I alle andre situationer end undtagelsestilfeldet nevnt nedenfor vil
produktionsenheder, som Elsam byder ind pid Nord Pool, blive budt
ind til priser, der ikke overstiger den hojeste pris af den forventede
svenske pris (Stockholm), den forventede norske pris (Kristiansand) og
forventede tyske pris (EEX).

e Undtagelser

- L tilflde af, at priserne i bade Sverige, Norge og Tyskland er lavere end El-
sams marginale omkostninger, som de er angivet nedenfor, vil Elsam byde
produktionsvolumener ind pa Nord Pool til en pris maksimalt lig Elsams mar-
ginale omkostninger pi det pigeweldende anleg — omkostninger til opstart af
vaerker tillegges marginalomkostningerne efter swerlige retningslinier. De
marginale omkostninger bestar af omkostninger til brndsel, CO2- og SO2-
afgifter, indfodningstariffer, drift og vedligehold, havaririsiko samt et bidrag
til dzkning af slid pa anlzg pa maksimalt 10 kr. pr. MWh og et bidrag til daek-
ning af startomkostninger.

- Elsam vil maksimalt tilliegge prisen et bidrag til daekning af startomkostnin-
ger svarende til den faktiske startomkostning fordelt ud pa 6 timer. Dette kan
gores for de forste 100 timer i kalenderdret, hvor undtagelsen har veret gel-
dende, hvorefter faktiske startomkostninger skal allokeres ud pa 24 timer.

* Safremt indmeldte priser systematisk overstiger den hejeste af de rea-
liserede spotpriser i Sverige (Stockholm), Norge (Kristiansand) og
Tyskland (EEX) - og undtagelsen ikke er geldende - kan indmeldel-
sespolitikken betragtes som ikke overholdt. Hvis summen af differen-
cen pa timebasis mellem den vestdanske pris og den hojeste af time-
priserne i Sverige, Norge og Tyskland er nul (eller mindre end nul} -
set over et kvartal, vil indmeldelsespolitikken vare overholdt.

IV, Praktiske forhold

Zndringer i markedsforholdene mv.
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12. Safremt Elsam vurderer, at der foreligger tungtvejende grunde hertil, kan El-
sam opsige ovennzevnte tilsagn med 4 méaneders varsel. 1 sa fald fremsender
Elsam en skriftlig begrundelse herfor ssmmen med opsigelsen. Konkurrence-
styrelsen vil herefter tage sagen op til genovervejelse.

Offentliggorelse

12. Elsam erklzerer sig villig til at offentliggare ikke fortrolige versioner af denne
erklering pa Internettet.”

Det er oplyst, at konkurrencemyndighederne samtidig indgik en tilsvarende tilsagnsaftale

med den (davzarende) danske elproducent pa det estdanske marked, Energi E2.

Forlobet frem til opsigelsen af tilsagnsaftalen

Den 9. oktober 2003 modtog Konkurrencestyrelsen en rapport fra Nord Pool om prisdannel-
sen pa det vestdanske marked den 2. september 2003. Henvendelsen fra Nord Pool var for-
anlediget af, at Nord Pool pa denne dato havde konstateret de hojeste elpriser p4 Nord Pool-

spotmarkedet nogensinde.

Den 31. oktober 2003 meddelte Konkurrencestyrelsen til Elsam, at styrelsen pa grundlag af
henvendelsen fra Nord Pool (og en yderligere henvendelse fra den systemansvarlige i Dan-
mark, Eltra) havde besluttet at indlede en undersogelse af Elsams adfzerd pa det vestdanske
marked i sommeren 2003 (perioden fra den 14. juli 2003 til og med den 3. september 2003).
Elsam blev i den forbindelse anmodet om at fremsende materiale og data for perioden, der

kunne veere relevant for sagens oplysning.

Den 5. januar 2004 fremsendte Elsam til Konkurrencestyrelsen (under overskriften “Efterle-
velse af KS-aftale for 2003”) en opgerelse over den kvartalsvise prisdannelse i Vestdanmark
for 2003. Opgerelsen omfattede data fra alle timer i perioden, og ikke kun data fra "flaske-
hals-timer”. Opgerelsen var endvidere baseret pa de faktiske priser, og ikke Elsams indmeld-
te priser. Der er mellem parterne enighed om, at sadanne opgerelser lebende, kvartalsvis

blev fremsendt til Konkurrencestyrelsen af Elsam.
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Der er under sagen fremlagt et internt notat fra Elsam dateret den 26. januar 2004 (sagens bi-

lag 8). Notatet baerer overskriften “Produktionsoptimering”. Af notatet fremgar bl.a.:
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Der er uenighed mellem parterne om, hvorvidt produktionsoptimeringsnotatet er udtryk for,

at Elsam ved indmeldelse af priser pa Nord Pool har anvendt en naboprisstrategi.




I et brev af 6. februar 2004 til Konkurrencestyrelsen redegjorde Nord Pool for en korrespon-
dance, som Nord Poo! havde fert med Elsam i tiden efter Nord Pools rapport af 9. oktober
2003. Nord Pool konkluderede i brevet, at Elsam brugte tilsagnsaftalen “bevisst, og som et

alibi” for at opna den hajest mulige spotpris i Vestdanmark, men dog ikke hajere end den
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hejeste pris i naboomraderne (dvs. ikke priser over prisloftet i tilsagnsaftalen).

Der er under sagen fremlagt en markedsrapport fra Eltra for maj 2004, som giver felgende

beskrivelse af prisforholdene pa el-spotmarkedet i denne periode:

I markedsrapporten gives en grafisk illustration og sammenligning af prisdannelsen pa Nord

Pool-spotmarkederne for Vestdanmark, Sverige og Norge samt spotmarkedet for Tyskland

L1

De tyske priser kunne med stor nejagtighed genfindes i det vestdanske marked. Dog
ikke den 10. maj, hvor den daglige auktion af kapacitet mellem Vestdanmark og
Tyskland var aflyst. Det er ikke umiddelbart indlysende, hvorfor de heje tyske priser
blev overfort til Vestdanmark. I et konkurrence-effektivt marked ber priserne kun
overfares i det omfang, Danmark og Tyskland er et sammenhangende marked. Ved
tyske priser pa 300 DKK/MWh og derover ber der vare flaskehals mod Tyskland. 1
de konkrete tilfzlde iser i starten af maj kunne markederne derfor ikke siges at vaere
sammenhzengende. [ det omfang, at der ikke er effektmangel, skulle man tro, at pri-
serne i Vestdanmark afspejlede omkostningerne ved den dyreste produktionsenhed
og ikke priserne pa EEX. Ud over eksportmuligheden over graensen er EEX ikke et al-
ternativt marked for aktorerne i Vestdanmark. Heje priser i Vestdanmark synes ikke
at veere et resultat af effektknaphed, men var eksplicit sat af aktererne i Vestdanmark
i ly af hoje priser i Tyskland.

(som benzevnes "EEX"):

w00 DRKMWh Priser pa Nord Pools Elspot og Tyskland, ma] 2004
r.' Eye smin & o @ | Danmark Vst =
| ® £ i g B | T s L
ol - 1 @ | 2 # T EEX- omrdde EON
1 |
600 f———- } _..‘l'..'.. i 1 —a - o
BE
500 - T i | —
| | l i 4
“ [T IEEE
300 }— i T [ i P Ll N - ) P
A l_ s (! T B - l - :
200 M % bl N ]

0105 04.0% 0T 05 1005 1308 16 0%

Mo



-139-

Den 23. juni 2005 opsagde Konkurrencestyrelsen tilsagnsaftalen mellem Elsam og styrelsen.

Af styrelsens opsigelsesbrev fremgir bl.a.:

“Som det formentlig er Dem bekendt har Konkurrencestyrelsen trods tilsagnsaftalen
af 26. marts 2003 lebende - og for nylig - modtaget klager over, at Elsam pa forskelli-
ge mader skulle misbruge sin dominerende position til at opkreve urimelige priser
pa en gros markedet.

Pa baggrund af de modtagne klager har Konkurrencestyrelsen gennemfart en under-
sogelse af Elsams prissetning pi elspotmarkedet, og Konkurrencestyrelsens forelo-
bige undersegelser indikerer, at tilsagnsaftalens bestemmelser om Elsams indmeldel-
sespolitik pd Nord Pool kan vaere overtradt,

Endelig gjorde Elsam i forbindelse med indgaelse af tilsagnsaftalen opmaerksom pa,
at konkurrencepresset pa det vestdanske marked fra Tyskland kunne forventes eget i
kraft af indferelse af automatisk prisudligning pa kabelforbindelsen mellem Vest-
danmark og Tyskland. Konkurrencestyrelsen mé imidlertid konstatere, at der fortsat
ikke er etableret den forudsatte market-splitting pa kabelforbindelsen, og at konkur-
rencen fra Tyskland ikke er til stede pa den made, som Elsam forudsagde ved afta-
lens indgdelse.

Samlet set finder Konkurrencestyrelsen, at tilsagnsaftalen ikke har haft den forvente-
de effekt pa Elsams prissatning pa elspotmarkedet, og Konkurrencestyrelsen skal pa
denne baggrund meddele, at tilsagnsaftalen er opsagt.

Konkurrencestyrelsen forventer indenfor kort tid at foreleegge en sag for Konkurren-
ceridet om Elsams adfeerd pa elspotmarkedet i hvilken forbindelse udkast til ridsno-
tat vil blive sendt i hering hos Elsam i overensstemmelse med sedvanlig procedure.”

Prisdannelsen omkring denne periode pa Nord Pool-spotmarkederne for Vestdanmark, Sve-
rige og Norge samt spotmarkedet for Tyskland (EEX) er grafisk illustreret og sammenlignet i
en markedsrapport fra Energinet.dk (som i 2005 havde overtaget Eltras aktiviteter som sy-

stemansvarlig i Danmark), der for september 2005 viser folgende:




E— e ——— ——

- 140 -
1200 DKKAMWh Priser pa Nord Pools Elspot og Tyskland, september 2005
|O€nemmeta o | s Danmarn vest ] 2| -]
1100 4 k- — S vetige h <] 2 2
5 | —-MNomge-Knsunsand g s | :3-
) | —EEX-omrdde EON W & |
1000 ———-i- +
) i
900 1 -
BOO +
700§ e e
500 l !
l i 1|V b3
500 l ¢ i R
400 k-— : 5
TES B \ ; ) ’ ;
o fH HSp H ~k g N ey H
200 ":_;' -=.j __-'.'.'x_--:- F:’-‘E_". 2 e A -_-i.'*!._:‘"i‘-.;—.'_-' Kby p o
100 {4 L & HiE- i
1 F
04 — ——r— L r—t—r T b
0t 09 o409 or o9 1009 1508 18 05 1308 7209 5 06 ot

Konkurrencestyrelsen opsagde efterfelgende ogsé den parallelle tilsagnsaftale mellem styrel-

sen og Energi E2 vedrorende det estdanske el-spotmarked.

Eisam Il-sagen

I forlengelse af Konkurrencestyrelsens opsigelse af tilsagnsaftalen med Elsam indledte Kon-
kurrencestyrelsen to sager mod Elsam om overtreedelse af konkurrencelovens § 11 og TEUF-
traktatens artikel 102 (tidligere TEF artikel 82); en for perioden 2003-2004 (den sakaldte "El-

sam-Il-sag”) og en for perioden 2005-2006 (Elsam IlI-sagen, jf. herom ovenfor).

Med hensyn til Elsam Il-sagen ferte styrelsens undersegelser til, at Konkurrenceradet den 30.
november 2005 traf afgorelse om, at Elsam i perioden 2003-2004 havde misbrugt en domine-
rende stilling ved at tage urimeligt heje priser. Afgorelsen anvendte i al vaesentlighed samme
misbrugstest, som senere blev anvendt i ridsafgerelsen i Elsam Ill-sagen, dog séledes at
sporgsmalet om et CO2-tillzeg ikke var et tema i Elsam Il-sagen, da CO2-kvotesystemet forst
blev indfert pr. 1. januar 2005. Afgerelsen i Elsam Il-sagen indeholdt derudover et fremad-

rettet prispabud.

Elsam indbragte radsafgerelsen i Elsam Il-sagen for Konkurrenceankenzavnet, som i en ken-
delse afsagt den 14. november 2006 ophzvede radsafgerelsen. Ankenzvnet fandt ikke, at der

var fornedent grundiag for prispabuddet, men tiltradte i kendelsens praemisser, at Elsam i
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perioden 2003-2004 havde mulighed for i et vist omfang at styre prisdannelsen pa markedet
for engrossalg af fysisk elektricitet i Vestdanmark og i et vist omfang gjorde det i strid med

konkurrencelovens § 11 og TEUF-traktatens artike] 102 (tidligere TEF artikel 82).

Elsam har indbragt ankenzvnskendelsen i Elsam II-sagen for So- og Handelsretten, hvor sa-
gen verserer under rettens j.nr. U-1-07. Elsam Il-sagen er indtil videre udsat pa, at der afsiges

dom i nervarende sag.

Erstatningssagen

I november 2007, efter at radet havde truffet afgerelser i Elsam II- og Elsam Ill-sagerne, rejste
en raekke virksomheder, herunder biintervenienterne, krav mod Elsam ved Se- og Handels-
retten med henblik pi at opna erstatning for tab, som de sagsogende virksomheder mener at
have lidt som felge af det misbrug, som Elsam i henhold til radsafgerelserne skulle have ud-
evet i perioden 2003-2006. Erstatningssagen, som verserer under rettens j.nr. U-10-07, er ogsa

udsat pa, at der afsiges dom i naerveaerende sag.

Syn og sken

Der har under sagen veret gennemfort syn- og skon ved skensmandene, professorerne Se-
ren Hvidkjer og Per Baltzer Overgaard, der har afgivet skenserklaeringer af 6. september

2013, 5. maj 2014 og 11. november 2014.

Parterne er selv naet til enighed om besvarelsen af visse af spergsmalene i syns- og skenste-
maet, jf. parternes endelige syns- og skenstema af 3. juni 2014. De af sporgsmalene, som par-

terne ikke har kunnet opna enighed om, har skensmaendene besvaret.

I det felgende gengives det endelige syns- og skanstema (der ogsa indeholder parternes svar
pa de spergsmal, som det var muligt at opna enighed om), idet skansmzndenes svar fra de-
res erkleeringer pa de resterende spergsmal tillige er indsat i skonstemaet, siledes at besva-

relsen af skensforretningen fremgar samlet:
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“] ovennavnte sag anmodes de af So- og Handelsretten udmeldte skensmand om pa
baggrund af en gennemgang af Konkurrenceradets misbrugstest A ("Test A”) samt af
sagens processkrifter og bilag, under hensyntagen til de foruds®tninger som er angi-
vet nedenfor, og efter at have droftet sagen med parterne ved et eller flere mader
indkaldf af skensmendene, at fremkomme med en begrundetbesvarelse-af neden-
stdende spargsmal med tilherende begrundede beregninger. 1 de sporgsmal, hvor
begrebet almindelig anerkendt okonomisk teori indgar, anvendes begrebet i bred for-
stand for de teorier, der knytter sig til de ekonomiske fagdiscipliner, herunder ek-
sempelvis finansieringsteori og statistisk metode. Ved hvert spergsmal er i parentes
angivet, om spargsmalet er formuleret af Elsam eller af Konkurrenceradet.

[Skonsmandenes svar, jf. erklpringen af 6. september 2013:

Om antagelser og teoretisk grundlag

Skensmiandene har initialt gjort sig overvejelser om vores afgramsiing af "almindelig aner-
kendt okonomisk teori”. @konomisk teori er dynamisk og hele tiden under udvikling, hvorved
det "almindeligt anerkendte” hverken er stationart (over tid) eller helt entydigt (pd et givet
tidspunkt). Bide mikroteori og finansicringsteori har naturligvis naesten “kanoniske” frem-
stillinger af centrale emner, der finder vej il fagenes larreboger og andre smnlede fremstillin-
ger, og siledes udgor det alment anerkendte og udbredte grundlag for fagene (deres "corpus”).
Her kan navnes mikrookonomiens generelle ligevargtsteori, der pa basis af et begracnset antal
grundlaggende adfardsantagelser, teknologiantagelser og informations-antagelser, anvendes
bl at analysere det samlede okonomiske systems funktion (og navnlig effektivitet), ligeson den
ikke-kooperative spilteori, alene pa baggrund af et beskedent antal adfardsantagelser, bruges
fil at studere interaktionen mellemt et begranmset antal okonomiske agenter (herunder feks.
prissetning i cf marked med fii virksomheder). Inden for finansieringsteorien er der tilsvaren-
de klassiske modeller, der pd basis af et begraenset antal antagelser om adfeerd og stokastiske
processers egenskaber, anvendes til at bestemme og analysere prissxctning og allokeriny af fi-
nansielle aktiver. Ligeledes er der inden for den del af finansicringsteoricn, der benavnes
"corporale finance”, utallige modeller, der pd basis af forskellige antagelser om adferd, infor-
mation og markedsstruktir bruges Hl at sige noget omt passivsammensaining, ledelsesaflon-
ning, valg mellem investeringsprojekier, osv.

Herndover fremkommer der lobende nye teoridannelser, der udfordrer det eksisterende teori-
grundlag — ofte med afst i empiriske observationer, der sztter sporgsmalstegn ved "det al-
ment anerkendte”. Indenfor fagekovomicn forskes der f.eks. pt. aktivt i det, der benavnes “be-
haviowral economics” og "behavioural finance”. "Behavioural economics{finance” dakker bl.a.
over, at nogle af de helt centrale adfrrdsantagelser (f.cks. optimering i ren egeninteresse) i nti-
krookonomi og finansiering udfordres og udforskes empirisk, eksperimentelt og logisk. Denne
udfordring vil hejst sandsynligt sactte spor i det, der fremover vil blive betragtet som "alment
anerkendt ekonomisk leori”.

Pi trods af dette har skonsmandene dog valgt en lidi konservativ tilgang til afgramsningen af
“alment anerkendt okonomisk teori”. For del forste skyldes dette, at der ikke i det fremlagte
materiale og spargsmilene spores viogen egentlig uenighed mellem parterne om hvilket fagligt
"corpus”, der udgor "alment anerkendt okonomisk teori”. Parterne synes alle at have en "lz-
rebogsnar” tilgang til okonomisk teori. Uenigheden vedrorer snarere udlxgningen af dette
“corpus”. For det andet er det vigtigt ai understrege, at den konkurrenceretlige ramme om sa-
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gen (lov, forarbejder, betankning, praksis, m.v.) i hoj grad baserer sig péi en — i sig selv - for-
holdsvis traditionel tilgang til “alment anerkendt okonomisk teori”. Centralt i denne forbin-
delse er naturligvis reguleringen af dominerende virksomheders adfard. Tilgangen til dette i
det geldende konkurrenceretlige regime domineres helt afgorende af den pramiis, at en helt
wreguleret virksomied ined monopolstyrke (markedsmiagt) typisk vil soge at udnytte denne i
sin optimerede egeninteresse til at opnd et hajt afkast gennem hoje priser - priser sont ikke
ville varre mulige under den kontrafaktiske “bench-mark” kaldet virksom, effektiv eller fuld-
kontmen konkurrence. Mere generelt trakkes der pi det, man kunne benzone den almene oli-
gopolieori til forstielsen af markeder med imperfekt konknrrence. Pi baggrund af dette, ville
det forekomme ejendommeligt, hvis skonsmandene tillod sig en mere inklusiv opfattelse af
“alment anerkendt okonomisk teori”. Derfor vil vi i det nedenstiende, medmindre andet eks-
plicit naxvnes, tilgi okonomisk teori gennem en "neo-klassisk” linse: Dkonomiens agenter
traffer beslutning mhp. at maksintere egen nyttetafkast pd lang sit_givet de til radiehed va-

revde initinfbeholdninger, de til ridighed varende teknologier og fordringstyper sami den til
ridighed varrende hiformation.

Yderligere bemeerkuing vedr. DONG mod KR

Af saerlig relevans for nwrvarende sng sondrer den okonomiske faglitteratur mellem to hoved-
tilgange til markedsregulering. Pd den ene side tales der om ¢x_ante regulering, Ivis en eller
flere virksomlieder i en branche pi forhind f.cks. palagges at sette befs{temte priser, liolde sig
under et forudannoncerct prisloft eller maximalt prasstere en given forrenining af egenkapita-
len. Denne tilgang har traditionelt varet anvendt overfor koncessionerede monopolvirksom-
heder, Iwvor teknologiske forlold pa forliind bedommies at gore konkurrence mellem en Sflerhed
af virksomheder enten umulig cller ulensigtsmaessig (stigende skalakonomi), Energisckioren
har naturligvis tidligere varet karakteriserct siledes og derfor underlagt ex ante sektorregnle-
ring. Ex ante reguleringen af pris eller indijening fastlazgges typisk for en periode ad angen —
feks. et iir — med forud aftalie metoder og datakilder til opgorelse af de relevante variable ( pri-
ser, omkostninger, kapitalgrundlag, osv.).

Pd den anden side tales om ex post regulering, lrvor forhdndsformoduingen er, at den faktiske
konkurrence mellem en flerhed of virksomheder — evt. truslen indtraugning af nye virksoni-
heder — udmonter sig i konkurrencepragede priser og et fravar af overnormale profitter, men
lwvor alle virksombieder er underlagt et forbud mod at mishruge en dominerende stilling, lrvis
en sidan skulle opstd. Adferdsreguleringen virker siledes via konkurrence oy truslen om
sanktion. Regulator er som udgangspunkt fravarende, og intervenerer alene pi basis af ex
post observation af markedsadfzrden og som oftest som folge af en anneldelselklage fra kou-
kurrenter, potentielle konkurrenter eller kunder. Forud for dette ma en evt. dominerende virk-
somited lobende vurdere, hwor gracnserne for lovlig adferd ligger. Dette er naturligvis en be-
skrivelse af konkurrencelovens og tithorende myndigheders generelle tilgang til markedsregu-
lering.

Helt afgorende for forstdelsen af misbrugstesten (Test A m.v.) i DONG mod KR er, at den ho-
rer lijesmme i relation il ex post vurderingen af en dominerende virksombeds adferd. Siledes
etableres misbrug ex post ved at dokumentere adfard, der er inkonsistent med et konkurrence-
pracget kontrafaktum (“virksom/ cffektiv konkurrence”), og ikke ved at dokumentere overtra-
delse af ex ante krav til priser ogleller indtjening. Kontrafaktum konstruteresiestimeres og lol-
des op mod den faktisk obscrverede adfard (faktunt), hvorved evt. misbrug og dettes varighed
konstateres.

DONG ntod KR er siledes en misbrugssag i et ex post reguleringsregime. Det er forbud! for
den dominerende virksombed at misbruge denne stilling til at fastsactte nrimeligt Ioje priser.
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Evt. urimelighed konstateres af retten efter en sammenligning af den dominerende virksom-
heds faktiske adfeerd med den hypotetiske (kontrafaktiske) adfeerd under effektiv konkurrence,
Skonsmandene kan med deres ekspertise alene bidrage med at belyse faktum og kontrafakium.
I denne sag drejer dette sig sarligt om beskrivelsen af det kontrafaktiske grundlag for sant-
menligningen med virksomhedens faktiske adfarrd (prisfastsatielse). Spergsmalene nedenfor
drejer sig siledes i hovedsagen om det teoretiske fagokonomiske gru ndlag for opgereisen af det
bench-mark, der bruges til at konstatere kritiske timer — herunder opgorelser af ontkostninger,
egenkapital, risike og for{rlenining.

En sarlig udfordring i snger om misbrug af dominerende stilling, som i sxrklasse er tilstede i
DONG miod KR, er, at den dominerende virksombhed skal tillades en “rimelig” forrentning for
misbrug kan konstateres. Hvor begreber som forrentning og normal fortjeneste i den skonomi-
ske teori kan gives pracis mening, ndgor de en stor udfordring praktisklempirisk. Rent prak-
tisk har forrentning for det forste en temporal dimension - forrentning henfores til en (relativ
lang) periode, snarere end et tidspunkt — mens priser fastsa:ttes for meget korte intervaller ad
gange. For det andet er lobende vardisztiing af det, der skal forrentes (egenkapital) ganske
vanskelig, hvis ikke ejerskabet (aktier) lobende handles il noterede priser. Begge disse fing db-
ner varsentlige gab mellem den okonomiske teoris idéelle begrebsdannelser og det praktisk mu-
lige. Skonsmandene kan naturliguis alene med stor vagt udtale siy o det forste, og pa basis
af dette med varierende vargt vitrdere de trufue valg mellem praktisk mulige aliernativer. |

1. TEST A
Sporgsmal 1 (Elsam)

Skensmeendene bedes oplyse, om en time er kritisk i henhold til Kenkurrencera-
dets Test A i Konkurrenceradets afgerelse af 20. juni 2007 (* Afgorelsen”) (bilag G),
nar:

(i) gennemsnittet af prisen i Vestdanmark i 3 sammenhzngende timer overstiger
gennemsnittet af Elsams totale gennemsnitlige omkostninger (inkl. en rimelig
fortjeneste) tillagt prisvariationstilleg og CO2-tilleg ("3-Timers Benchmar-
ket”), eiter

(i) gennemsnittet af prisen i Vestdanmark i 10 sammenhangende timer overstiger
gennemsnittet af Elsams totale gennemsnitlige omkostninger (inkl. en rimelig
fortjeneste) tillagt prisvariationstilleg og CO2-tilleg ("10-Timers Benchmar-
ket”).

Parternes flles svar:

En time er kritisk i henhold til Konkurrenceridets Test A i Konkurrencerddets afgerelse af
20. juni 2007 i de tilfelde, som er nazvnt under pkt. (i} og pkt. (it) i sporgsmalet,

Spergsmal 2 (Elsam)
Skensmaendene bedes oplyse, om 3-Timers Benchmarket og 10-Timers Benchmar-

ket i Test A hver bestir af et omkostningsbenchmark ("Omkostningsbenchmar-
ket”) med tilleg af et prisvariationstillzg.
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Parternes felles svar:

3-Timers Benchmarket og 10-Timers Benclimarket i Test A bestir hver af et omkosinings-
benchmark ("Ombkostningsbenchmarket ") nied tillaeg af et prisvariationstillzg.

Sporgsmail 5 (Elsam)

Skensmandene bedes oplyse, om der i Test A ved opgerelsen af Elsams totale
gennemsnitlige omkostninger (tillagt en normalfortjeneste) i prisvariationstilleg-
gene er medregnet verdien af forbrugte CO2-kvoter, herunder veaerdien af disse pa
forbrugstidspunktet.

Parternes fylles svar:

Ved opgorelsen af Elsams fotale gennemsuitlige omkostninger ( tillagt en normalfortjeneste)
i prisvariationstillzggene i Test A medregnes ikke varrdien af forbrugte CO2-kvoter, her-
under veerdien af disse pd forbrugstidspunktet.

Forudsxtning A

Ved besvarelsen af spergsmal ... 29, ... 32, 33, 39, 41 og 51 bedes skansmandene for-
udsatte — og ved gennemfarelse af tilhorende relevante beregninger tage udgangs-
punkt i - at prisvariationstilleggene skal fastsettes pa sadanne mader og med sa-
danne storrelser, at tilleggene sikrer, at den reelt tildelte kompensation ("Kompensa-
tionen”) svarer til den mistede indtjening, som opstar i de timer, hvor markedsprisen
er lavere end Elsams gennemsnitlige totale omkostninger (tillagt en normalfortjene-
ste) {"Tabet”), siledes at Elsam kan fa daekket Tabet krone for krone i timer med ho-
jere priser (“Krone-for-Krone Metoden™). Hvis dette - i relation til prisvariationstil-
laegget i 10-Timers Benchmarket - ikke kan sikres ved, som Konkurrenceradet gor, at
anvende det prisvariationstillaeg, som anvendes i 3-Timers Benchmarket, og dividere
det med 3 1/3 (se Afgarelsens punkt 483), skal skensmaendene saledes se bort fra
denne af Konkurrenceridet anvendte fremgangsmade, siledes at skansmeendene i
relation til besvarelsen af hvert af de relevante spargsmal sikrer, at Kompensationen
svarer til Tabet.

Skensmaendene bedes i forbindelse med denne Forudsztning A anvende den opge-
relsesmetode for Tabet, som er anvendt i Test A, bortset fra de tilfaelde, hvor denne
opgorelsesmetode i et konkret spargsmal enskes korrigeret, idet opgarelsen af Tabet i
sa fald skal ske som i Test A med de udtrykkelige korrektioner, som matte folge af
det konkrete spergsmal.

Forudsactning B

Ved besvarelsen af spargsmal ... 29, ... 32, 33, 39, 41, 43, ... 49 og 50 bedes skons-
mendene ved vurderingen og ved gennemforelse af tilhorende relevante beregnin-
ger tage udgangspunkt i perioden fra 1. januar 2005 til og med 30. juni 2006 og det
datagrundlag, som hidrorer fra denne periode. Skensmendene skal siledes ved be-
svarelsen af hvert af de relevante spergsmal udelade det datagrundlag, som hidrerer
fra 2. halvar 2006. For sa vidt angir de beregninger, der gar pa fastleggelsen af egen-
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kapitalforrentningen i dansk industri og af betavardier til brug for risikokorrektio-
nen i Test A, bedes skonsmandene dog, hvor det matte veere relevant at inddrage da-
ta for 2006, anvende data vedrarende egenkapitalforrentningen i dansk industri og
vedrorende de relevante betaveerdier for hele 2006 frem for alene for 1. halvar 2006.

2. DEN GENNEMSNITLIGE EGENKAPITALFORRENTNING I DANSK INDU-
STRI

Spergsmal 7 (Elsam)

Skensmaendene bedes oplyse storrelsen af den gennemsnitlige egenkapitalforrent-
ningssats (malt som resultat for selskabsskat i pet. af egenkapitalen) i dansk indu-
stri for hvert af arene 2001 - 2007 og som gennemsnit for henholdsvis drene 2001 -
2003, rene 2003 - 2005, arene 2005 — 2006 og arene 2001 — 2007 ifolge opgerelser fra
Danmarks Statistiks Statistikbank under "REGN1X: Regnskabsstatistik for private
byerhverv i mio. kr. efter branche og regnskabsposter (DB93/DB03) (AFSLUTTET)
(1995-2007)", se http://www.statistikbanken.dk/statbankSa!SelectVarVal/Define-
.asp?Maintable=REGN1X&PLanguage=0, jf. bilag 22a.

Ved besvarelsen bedes skensmaendene benytte bade

(i) Konkurrenceridets metode, hvor alle de observationer, som frasorteres i Kon-
kurrencestyrelsens notat af 12. oktober 2007 (bilag 14), frasorteres, og hvor be-
regningen gennemfores ved anvendelse af et simpelt gennemsnit, og

(ii) en metode, hvor ingen observationer, som frasorteres i Konkurrencestyrelsens
notat af 12. oktober 2007 (bilag 14), frasorteres, og hvor beregningen gennem-
fares ved anvendelse af et vagtet gennemsnit, hvor de branchespecifikke
egenkapitalforrentningssatser vaegtes i forhold til sterrelsen af den samiede
egenkapital for alle de medregnede brancher svarende til metoden anvendt af
Danmarks Statistik.

Skensmeendene bedes oplyse, i hvilket omfang én af eller begge ovennzevnte be-
regningsmetoder er i overensstemmelse med almindelig anerkendt skonomisk teo-
ri, og — safremt begge metoder mitte vaere i overensstemmelse med aimindelig an-
erkendt okonomisk teori — hvilken af disse metoder, der efter skensmaendenes
vurdering giver det efter almindelig anerkendt ekonomisk teori mest retvisende
billede af den gennemsnitlige egenkapitalforrentning i dansk industri. Skensmaen-
dene bedes oplyse, om det har betydning for besvarelsen af dette spergsmal, hvis
det lmgges til grund, at den gennemsnitlige egenkapitalforrentning i dansk indu-
stri skal anvendes som approksimation for en markedsportefelje, jf. spergsmal 13
med tilherende noter.

Parternies falles svar:

Storrelsen af den gennemsnitlige egenkapitalforrentningssats (mdlt som resultat for sel-
skabsskat i pet. af egenkapitalen) i dansk industri for de i sporgsmalet angivne perioder ifal-
ge opgorelser frn Danmarks Statistiks Statistikbank under "REGN1X: Regnskabsstatistik
for private byerlverv i mio. kr. efter branche og regnskabsposter (DB93/DB03) (AFSLUT-
TET) (1995-2007)" opgjort efter de to metoder, som er angivet i spergsmdlet under hen-
holdsvis (i) og (i), fremgdr af nedenstiende tabel:
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2001~ | 2003- | 2005- | 2001-
Ar 2001|2002 | 2003 | 2004 | 20051 2006 | 2007 | 2003 | 2005 | 2006 | 2007

Metode (i) 167|158 | 130 | 173 | 158 | 203 | 213 | 152 | 154 | 181 | 17.2

Melode (if) 156 | 157 | 162 [ 186 | 189 | 204 | 250 | 159 | 179 | 196 | 186

Der er uenighed om besvarelsen af den del af sporgsmilet, sont vedrorer, i Ivilket omfang
én af eller begge de i sporgsmalet naxvnte beregningsmetoder er i overensstemmelse med
almindelig ancrkendt akonomisk teori, og — sifremt begge metoder métte vare i overens-
stemmelse med almindelig anerkendt okonomisk teori - hvilken af disse metoder, der giver
det cfter almindelig anerkendt okonomisk teori mest retvisende billede af den gennemsnitli-
ge cgenkapitalforrentning i dansk industri.

{Skausinandenes svar, if. erklaringen af 6. september 2013:

Dette sporgsmdl relaterer sig strengt taget ikke til nogen egentlig okonomisk teori, men i
Jorste omgang til hvordan el gennemsnit defineres. Der findes mange definitioner af et
gennemsnit. Hoad der er den mest relevante/retvisende definition er kontekstafharngigt, og
her kan man miske indirckic sige, at okononrisk teori kommer ind i billedet.

Metode (i) frasorierer forst branchen “"bagerforretninger” med begrundelsen al disse har
nieget hio egenkapitalforrentning (if. Bilag 14). Dette virker som en ad hoc begrundelse,
men den hoje egenkapitalforretning (op il 2300% - i 2001} kan dog skyldes at branchen i
narvarende sammenhang ikke bor klassificeres som “industri”, men derimod som en del af
detailsektoren. Saledes har branchen "Specialforretuinger med fodevarer”, der ikke er klassi-
ficeret som industri, ogsa megel loj egenkapitalforretuing. Klassiftkationen af bagerforret-
ninger sont industri foretaget of Danmarks Statistik skyldes antageligvis til dels, af ran-
chen udover smd selvstandige bagermestre ogsa bestdr af storre (industriclle) bagerier. Der
er siledes rimelige argumenter for bide at medtage og wndlade bagerforretninger i bereg-
ningerne, men den ekstremt hoje egenkapitalforretning tyder pé, at branchen bedre Klassifi-
ceres som en del af detailsektoren i nervarende sanmenhany,

Effekten af at udelade bagerforretninger er dog ikke stor, hvis man benytier vagtede gen-
nemsnit. Saledes viser beregninger foretaget af skonsmandene, at den gennemsnitlige
egenkapitalforretning ved brug af metode (ii) ville varre 0,014 procentpoint lavere for perio-
den 2001-2007.

Metode (i) frasorterer dernast andre ekstreme obscrvationer, hvor cgenkapitalforretningen
er mere end 2 standardafvigelser fra geunemsnitiet i det pagaldende dr. Generelt bor man
ikke frasortere observationer, med mindre man har en begrundet mistanke om, at pagal-
deide observationer er deciderede fejl. Det kan her forst navnes, at de sikaldie ra branche-
data fra Dainnarks Statistik allerede er bide filirerede (sorterede for tivisonme og updlide-
lige data) og aggregerede gennem anvendelse af vacgtede gennemsnit af enkeltvirksonthe-
ders og delbranchers forrenining. For det andet tyder en Sennemgang af de wdeladte obser-
vationer ikke pi at der er tale om npdlidelige data. Tvacrtinod skaber metoden nogle inkon-
sistente valg, da standardafvigelsen udviser en del varintion over perioden. Eksempelvis
ndelades branchen “fremstilling af legetoj og smykker” i 2003 med en egenkapitalforretning
pi -11%, men den medtages i 2005 med en langt lavere egenkapitalforrentning pa -37%.
Det konklutderes dermed, at de pigaldende ekstreme observationer bor medtages.
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Metode (i) benytter et simpelt (lige-vagtet) gennemsuit, lworimod metode (ii) lenyticr ct
egenkapital-vargtet gennemsnit. Det simple gennemsnit er uhensigtsmassigt, idet sam-
fundsekononisk ubetydelige brancher kan fi stor indflydelse pa gennemsnittet. Folgelig fo-
rekominer metode (i) mere hensigtsmassig i santmenlizngen. Naturligvis forndsactier det-
te, at cgenkapital i datamaterialet ikke opgores systematisk forskelligt pd tvzrs af brancher
ogleller virksomhedsstorrelser, og dermed underminerer egenkapital som vagtningsgrind-
lag. [Fodnote: Det bor dog navnes, at brugen af egenkapital-vagte betyder at medicinalin-
dustrien fir stor indflydelse pd gennemsnittet. Dette skyldes, at medicinalindustrien bide
har en meget stor egenkapital (25,6% af industriens totale egenkapital i 2007) og en hej
egenkapitalforrentiing. Beregninger viser, at den gennemsnitlige egenkapitalforrentning
for 2001-2007 beregnet ved hjlp af metode (ii) ville sdledes vare 2,1% procentpoint lavere
(16,5% miod 18,6%), hvis man ikke nedtog medicinalindustrien. ]

Almindelig anerkendt okonomisk teori (CAPM-niodellen) tilsiger ligeledes, at nan bruger
et vardi-vagtet gennemsnit som approksimation for markedsportefoljen. At det valgte gen-
nemsnit skal "approksimere” en markedsportefolje trakker dermed ogsd § retning af at bru-
ge et vejet (med egenkapital) gennemsnil.

Samlet set vurderes metode (if) siledes af give det mest retvisende billede af den genuent-
snitlige egenkapitalforrenining i dansk industri.]

Sporgsmal 7a {(Konkurrenceridet)

Har det betydning for besvarelsen af spergsmal 7, at den herved beregnede egen-
kapitalforrentning skal korrigeres med en totalbeta-vierdi, der er beregnet ud fra et
simpelt gennemsnit af afkastet pa aktier for de virksomheder, der indgar i fastleg-
gelsen af beta-vaerdien?

[Skansmarndenes svar, jf. erklaringen af 6. septentber 2013:

Som nawnt i besvarelsen af sporgsmil 7 tilsiger almindelig anerkendt okonomisk teori
(CAPM-modellen), at man bruger et vardi-vaglet gennemsnit som approksimation for
markedsporlefoljen. Siledes er beta-estimaterne pit Damodarans hjemmeside baseret pd
NYSE composite som approksimation for markedsportefaljen (bilag 20). NYSE composite
er et vierdi-vagict gennemsnit. At man efterfolgende valger at forme lige-vagtede portefol-
jer, sisom Damodarans indnstri-portefoljer, har ingen betydning for valget af markedspor-

tefoljen.

Det bemarkes i ovrigh, at brugen af totalbetn-vaerdier ikke er i overensstemnielse med al-
mindelig anerkendt okonomisk teori (se besvarelsen til Sporgsmal 24 nedenfor). Derfor er
sporgsmdlet her besvaret under forudsaztningen, at egenkapitalforrentningen skal korrige-
res med en beta-vardi, “der er beregnet ud fra et simpelt gennemsnit af afkastet pi aktier
for de virksomheder, der indgar i fastlxggelsen af beta-vardien”. I

Spoergsmal § {Elsam)
Under henvisning til besvarelsen af spergsmal 7 bedes skensmandene oplyse, om

den gennemsnitlige egenkapitalforrentning (malt som resultat for selskabsskat i
pct. af egenkapitalen) i dansk industri i arene 2001 - 2003 ifelge opgerelser fra
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Danmarks Statistik for denne periode var 10 %, se http://www statistikbanken.dk/-
statbank5a/SelectVarVal/Define.asp?Maintable=REGN1X&PLan-guage=0, jf. bilag
22a.

Safremt den pageldende forrentningssats ikke var 10 %, bedes skensmeendene op-
lyse den sats, som ifelge skensmandene er korrekt.

Parternes falles svar:

Den gennemsnitlige egenkapitalforrentning (nalt som resultat for selskabsskat i pet. af
egenkapitalen) § dansk industri i drene 2001 - 2003 var ifolge opgerelser fra Danmarks Sta-
tistik for denne periode ikke 10 %.

Der er uenighed om besvarelsen af den del af sporgsmalet, der vedrorer, hvilken forrent-
ningssats der er korrekt.

[Skansmandenes svar, jf erklaeringen af 6. seplember 2013:

[ det givne tilfelde er der ikke meget stor forskel pa den opgjorte egenkapitalforrenining
under de to definitioner (15.2, 15.9), ikke mindst i relation Hl at konkludere, at den gen-
nemsnitlige forrentning IKKE er 10%. Pd det foreliggende grundlag er bedste bud (med
henvisning til svaret pa Spargsmal 7) pd den relevante gennemsnitlige forrentuing i DK
industri siledes 15.9%.[

Ved besvarelsen af spergsmal ... 39, ... 49 og 50 bedes skensmaendene ved vurderin-
gen og ved gennemferelse af tilhorende relevante beregninger tage udgangspunkt i
en egenkapitalforrentningssats for skat pa 10 %.

4. DRIFTSTAL, HERUNDER VZARDIEN AF FORBRUGTE CO2-KVOTER
Sporgsmil 11 (Elsam)

Skensmandene bedes oplyse, om det i henhold til almindelig anerkendt ekono-
misk teori udger en ekonomisk rationel adfeerd, herunder ogsa pd markeder ken-
detegnet ved effektiv eller perfekt konkurrence, nar en virksomhed ved prisfast-
sxttelsen af en vare medregner vaerdien pa forbrugstidspunktet af de input, her-
under braendsel og forbrugte CO2-kvoter, som indgir i varens produktion
(driftstal), frem for inputtenes historiske anskaffelsespriser, uanset om inputtenes
vaerdi pa forbrugstidspunktet er lavere eller hejere end de historiske anskaffelses-
priser. Skensmandene bedes i den forbindelse oplyse, om det for si vidt angar
forbrugte CO2-kvoter gor nogen forskel for besvarelsen af ovenstiende sporgsmal,
om kvoterne matte vere tildelt gratis.

[Skensmandenes svar, jf. erklarin gen af 6. septeniber 2013:

Givet de indledende bemarkninger (ovenfor) om vores afgramsning af “almindeligt aner-
kendt okonomisk teori”, traffer en virksomhed sine valy (herunder vedr. prisfastsitelse)
wnder hensyntagen til de okonomiske omkostninger den stir overfor. Ved omkostninger for-
stds i okonomiisk teori som udgangspunkt altid alternativonkostinger. M.a.o., en virk-
somlied overvejer altid den bedste alternative anvendelse af de produktionsfaktorer (inputs),
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der medgdr til produktionen, Eksisterer der siledes pi produktionstidspunktet en mulighed
for at salge CO2-kvoter til en given pris, vil denne mulige pris ved salg udgore alternativ-
omkostningen pr. CO2-kvote ved al lade CO2-kvoter indgi i produktion. Denne alternativ-
omkostning (eller vardi pid produktionstidspunktet} indgdr derfor i beslutningsgrundlaget,
ndr virksomheden traffer sine optimale valg iht. okovomisk teori. Detle er for savidt naf-
hangigt af konkurrencefornien — cffektiv konkurrence, perfekt konkurrence, imperfekt kon-
kurrence eller monopol — idet de reelle okonomiske omkostninger (allernativomkostninger-
ne) ikke antages at veere pavirkede af konkurrence-intensiteten i det marked virksomheden
afsztier sine produkter til. Det, der il gengald pivirkes af konkurrenceintensiteten i af-
saztningsmarkedet, er hvilket smnlet provenu virksombeden kan opnd ved at saige forskelli-
ge maengder eller fastsactic forskellige priser.

I modsztning hertil vil historiske anskaffelsespriser iht. gangs ekonomisk teori vare irrele-
vante for nutidig prissactning (og ovrige beslutninger). Heraf folger umiddelbart, at den hi-
storiske anskaffelsespris for CO2-kvoter er irrelevant — nuanset om denne var nud, lav eller
hoj. Gkonomisk teori fastholder, at en sidan historisk ontkostning er “sunk” og derfor irre-
levant for nutidige og fremadrettede beslutninger om f.eks. priser.]

Sporgsmail 11a (Konkurrenceridet)

Skansmanden bedes beskrive sammenhangen over tid mellem driftstal, historiske
anskaffelsespriser og de regnskabsfarte omkostninger.

Skansmandenes svar, if. erklaringen af 6. septentber 2013:

Skansmanden Dedes beskrive sanmmenharngen over tid mellem drifistal, historiske anskaffel:
sespriser og de regnskabsforte omkostninger. Skeusimandene ser sig ude af stand Hl at "be-
svare” dette "sporgsmil”. Huis dette refererer til CO2-kvoter, er det skonsmandenes opfat-
telse, at parterne let selv (eller i det mindste meget lettere end skonsmendene) kunne pro-
ducere en tabel, der opfylder de forventninger parterne mitte have til den efterspurgte fak-
tuelle beskrivelse. Dette er meddelt parterne under skensmandenes meder med disse.]

Sporgsmil 11b (Konkurrenceridet)

Er det i strid med almindelig anerkendt ekonomisk teori at tage udgangspunkt i
historiske anskaffelsespriser og regnskabsferte omkostninger, nar en virksomheds
gennemsnitlige variable og faste omkostninger (AVC og AFC) skal beregnes?

[Skonsmandenes svar, jf. erklaeringen af 6. september 2013:

Det folger af svaret pi Sporgsmil 11, at svaret her umiddelbart md varre bekraftende: Hi-
storiske anskaffelsespriser og regnskabsforte omkostninger har ingen umiiddelbar plads i
ekonomiske teori. Praktisk — dvs. uden for den okonomiske TEORIs egentlige genstandsfelt
— rejser dette naturligvis et varld af problemer.

For det forste eksisterer der formentligt produktionsfaktorer, hvis lobende vardi i alternativ
mrvendelse vanskeligt lader sig opgere, grundet manglende (realtids-)markeder. Detle vil
tendere at gore flere omkostninger Hl faste snarere end variable, og Irvor de eneste tilgange-
lige oplysninger er historiske (baserel pd anskaffelsespriser). I denne forbindelse skal det
bemaerkes, at pd meget kort sigt er formentlig alle virksomhedens omkostninger faste, mens
de pi meget lang sigt alle er variable. Hvor sior en del af virksomhedens omkostninger, der
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kan opgores med afsat i meningsfyldte alternativomkostningsbegreber, afhanger derfor af
analysens periodisering.

For det andet vil opgorelse af faste omkostninger i den okonomiske teoris idéelle betydning
vare overordentliy vanskelig, medmindre den betragtede virksomhed er meget simpel.
F.cks. skyldes dette, at fordeling af hele virksomhedens (koncernens) faste omkostninger pi
aktiviteler og afdelinger sjaldent kan gores pa basis af priser, der i renl tid afspejler alle ak-
tivers vaerdi i bedste alternative anvendelse. Tillige skyldes det, at en meget fin periodise-
ring af alle omkostningskompouenter er vanskelig (og i sig selv meget ressourcekravende).

Pii baggrund af disse vanskeligheder med at opgere de ift. okonontisk teori mest retvisende
omkostninger — variable sivel som faste - valger virksomheder i den praktiske virkelighed
en vifte af regnskabs- og registreringssystemer mhp. styring af og kontrol med virksomhe-
dens aktiviteter. Regnskabs- og registreringssysiemer er i sagens natur primart ba-
gudskuende, og derfor er omkostningsdata heri ofte ikke snavert relateret Hl de omkost-
ningsbegreber, den okonomiske teori opererer med. Nir dette er sagt, vil skonomisk teori
dog ogsd operere pd den prawnis, at virksomheders valg af regnskabs- og registreringssy-
stemer i sig selv er et udslag af et optimalt valg, idet disse jo skal understotte virksomhe-
dens langsigtede profitsmaksineringsbestrazbelse. |

Sporgsmil 11c (Konkurrenceradet)

Skensmanden bedes oplyse, om historiske anskaffelsespriser eller driftstal normalt
er styrende for virksomheders prisfastsattelse. I den forbindelse bedes skensman-
den oplyse til hvilke formal, virksomheder i praksis anvender historiske anskaffel-
sespriser henholdsvis driftstal.

[Skonsmamdenes svar, jf, erklarringen af 6. september 2013:

Skonsmandene hafler sig i dette sporgsmdl ved anvendelsen af termen "normalt”, Hoad
der i “normal” praksis er styrende for virksomheders prisfastsxtielse, md ligge uden for det
som okonomisk TEORI kan forholde sig til, da det jo er et empirisk sporgsmal. @konomisk
TEORI - deriniod — vil basere prisfastsactielse pd de senest tankelige opgorelser af alterna-
tivomkostuinger — hvilket formentligt ma skulle forstis som (de lobende) driftstal i
Sporgsmiil 11c's forstand.

Det tcoretiske udgangspunkt er siledes, at virksomheder generelt baserer sine beslutiinger
pii nyeste opgorelser af alternativomkostninger. Dette udelukker naturliguvis ikke en ndbredt
brug af listoriske data i den praktiske drift af virksomheder. 1 skonsmandenes optik er an-
den del af Sporgsmal 11c (Til hvilke formal anvender virksombeder i praksis iy, historiske
anskaffelsespriser og driftstal?} ait for dbent, idet det imviterer til en - for narvarende sag -
tkke sarligt informativ “tour de force” genmnem udvalgte dele af den okonomiske teori. Der-
for blot ¢t par kommentarer, der dels binder an til de foregiende svar og dels synes sarligt
relevante ift. tidligere (ex ante) regulering af forsyningsvirksomheder.

Den mest udbredte grund til brugen af historiske data er formentlig behovet for dataverifi-
kation. Okonomiske omkostninger {alteruativomkostuinger) er ikke noget man umiddelbart
og fuldstandigt kan afluse i noget marked eller i nogen statistisk publikation. Virksomhe-
der, der i sin drift er beroende pd at kunne skrive kontrakter, der kan handharves af udenfor-
staende (wltimativt domstole), er afheengige af objektivt verificérbare data. Det nytter sile-
des ikke at skrive en kontraki, der stipulerer at en produktionsfoktor f.eks. aflonnes efter
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vardien af denne produktionsfakiors anvendelse { bedste alternativ, livis detfe ikke kan mna-
les (objektiv verificéres). Alternativt gores aflauning afhangig of et mal for produktion,
salg, ellign., der opgores efter principper/konventioner (registrerings- og regnskabssyste-
mer), som dels aftales ex anite af parterne og dels kan hdndhaves ex post af trediepart. Sd-
danne registreringer og reguskaber vil derfor i det vasentlige indeholde historiske data
(herunder anskaffelsespriser). Eksempler pi sidanie kontrakter, der betinges pa bogferte
aktiviteter og resultnter (viz. regnskaber), er legio. 1 licensaftaler mellem virksomheder er
det siledes normalt, at royalty-betalinger fra den ene til den anden betinges pi bogferte re-
sultater (regnskaber), som disse er verificeret af tredicpart (revisor, el lign.). I incitaments-
kontrakter mellem en virksomhed og dennes ansatie er det ligeledes normall, at ansatie af-
lonnes pd basis af bogforte resultater, vor vasentlige dele af omkostningssiden (udover den
ansaties aflonning) afspejler valgte regnskabskonventioner og historiske inpulpriser.

En anden nok s praktisk grund til, at forsyningsvirksomheder i vidl onifang har truffet
fremadrettede bestutninger pd basis af historiske anskaffelsespriser er, at de har varet un-
derlagt ex ante pris- eller afkastregulering. Antag at en forsyningsvirksomhed er ct natur-
ligt monopol, siledes at samfundets overordnede omkostningsminimeringsmdlsactning ikke
umiddelbart kan fremmes gennem konkurrence. Sadanne virksombieder underkastes nor-
mall ex ante regulering. F.eks. kan man forestille sig at virksomheden palagges forsynings-
pligt samt at satte priser lig gennemsnitsomkostningerne (gverage-cost pricing} - antag at
ikke-linezre priser, kundesegmentering og direkte subsidiering ikke er nuulig. Huis de kor-
rekt opgjorte gennemsnitsomkostninger indeholder en normal aflenning af samtlige pro-
duktions-faktorer (inkl. forrentuing af kapital), da er virksomheden levedygtig, og man kan
tilnarmet sige reguleringen er “samfundsmassigt optimal”. 1 det mindste kan man finde
okonomiske lavrebogs-fremstillinger, der felger denne korte fremstilling. I den praktiske re-
guleringsvirkelighed er problemet blot, at opgerelsen af gennemsnitsomkostningerne (i be-
tydningen alternativomkostningerne) er ganske vanskelig, lrvorfor man traditionelt har tyet
til f.eks. opgorelser af egenkapital baseret pa den fysiske kapitals historiske anskaffelsespriser

miip. afkastregulering (rate-of-return regulation) af virksomhieden. |

Spergsmal 11d (Konkurrenceradet)

Hvilken betydning har det i den forbindelse, hvis der er indgaet langvarige leve-
ringskontrakter pa input til produktionen, herunder eksempelvis breendsel?

[Skensmamdenes svar, jf. erkleringen af 6. september 2013:

Det at en virksomhed har indgiet en langsigtskontrakt om levering af inputs hl produktion
{f.eks. bramdsel) pavirker ikke i sig selv, hwordan virksomheden principielt ilit. okonomisk
teori foretager sine fremadrettede beslutninger. Hvis inputs kan videresalges, indregnes
forventede eller faktisk observerede salgspriser i alternativomkostningerne ved at lnde dem
indgi i produktion. Hois ikke inputs kan videresaiges, vil de indgd med alternativonkost-
ningen mu! (hvilket definitorisk blot svarer til, at videresalgsprisen er nutl).]

Spergsmal 11e (Konkurrenceridet)
Har det betydning for besvarelsen af spargsmal 11, hvis de gratis tildelte CO2-

kvoter ikke er blevet solgt, men faktisk er anvendt til produktion, eller ikke kan af-
hendes? | bekreftende fald bedes betydningen beskrevet.
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[Skensmaendenes svar, ff. erklaringen af 6. seplember 2013:

At gratis tildelte CO2-kvoter ikke er blevet solgf, men snarere anvendt i produktion, har
umiddelbart ingen betydning for besvarelsen af Spergsmdl 11. At CO2-kvoter anvendes i
produktion, snarere end sxlges til de relevante priser i CO2-markedet, vil ift. okonomisk te-
ori blot afspejle, at vazrdien (nettoprofithidraget) af kvoterne i produktion er hgjere end pro-
fitbidraget ved salg.

Hvis CO2-kvoterne derimod ikke kan afliendes, er alternativomkostningen ved deres an-
vendelse i produktion pr. definition lig nul. Dette er blot en anden mide at sige, at de ikke
har noget alternativ anvendelse.

Spergsmal 11f (Konkurrenceradet)

Har det betydning for besvarelsen af spergsmal 11, hvis producenten afsetter pro-
duktet — her elektricitet — pa et marked, hvor der ogsa afsattes produkter, der ikke
er omfattet af CO2-kvoteordningen? 1 bekreftende fald bedes betydningen beskre-
vet,

[Skensmamdenes svar, Jf. erklaringen af 6. septentber 2013:

At der i det relevante elekiricitetsmarked ogsi afsattes produkier, der ikke er omfattet af
CO2-kvoteordningen, pivirker ikke principiclt tilgangen hos producenten, der er underlagt
CO2-kvoteordningen. Sidstnarvnte vil stadig iht. okonomisk teori vurdere veerdien af samt-
lige inputs i produktionen ift. deres varrdi i bedste alternative anvendelse, Det, der natur-
ligvis pivirkes af tilstedevarelsen af producenter, som ikke er underlagt CO2-
kvoteordniigen, er konkurrenceforholdene og dermed prisdaimelsen i markedet. Dette af-
spejler blol, at der nu er producenter med adgang til to forskellige teknologier tilstede i
markedet snarere end blot producenter med adgang il den samme teknologi.]

Spergsmil 12 (Elsam)

Henset til besvarelsen af spergsmal 4 [ikke gengivet i dommen} og 11 bedes
skensmandene oplyse,

(i) om Elsam far mulighed for at indhente den mistede ind4jening, som opstar, nar
markedsprisen er lavere end Omkostningsbenchmarket, ved i andre timer at
opnd en tilsvarende hajere fortjeneste end normalfortjenesten, og

(ii) om det er i overensstemmelse med almindelig anerkendt ekonomisk teori,

nar der ved beregningen af sterrelsen af Tabet og Kompensationen i prisvariations-
tilleggene ikke tages udgangspunkt i De Anvendte Driftstal [det vil sige vaerdien
pa forbrugstidspunktet af de input, sisom for eksempel breendsel, som indgar i
produktionen, og siledes ikke inputtenes veerdi pa anskaffelsestidspunktet, jf. de-
finitionen i spargsmal 3].
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Parternes falles svar:

Swvaret pi sporgsmil 4 har den konsekvens, ai Elsam ikke fir mulighed for at indlienle den
mistede indtjening, som opstdr, wir markedsprisen er lnvere end Omkostningsbenchimarket,
ved i andre timer at opnd en tilsvarende hojere fortjeneste end normalfortjentesten.

Der er uenighed om den del af besvarelsen, der vedrorer, om del er i overensstennmelse med
almindelig anerkendt okovoniisk teori, nir der ved beregningen af storrelsen af Tabet og
Kompensationen i prisvariationstillaggene i Test A ikke tages udgangspunkt i De Anvend-
te Driftstal.

|Skansmandenes svar, jf. erklaringen af 6. september 2013:

Forste del af sporgsmalet (12i) er besvaret af parterne. Anden del aof sporgsmalet (12ii: Er
det i overensstemmelse med almindelig anerkendt okonontisk teori, ndr der ved beregningen
af sterrelsen af Tabet og Kompensationen i prisvarintionstillzggene ikke tages udgangs-
punkt i De anvendte Driftstal?) giver derimod skonsmamndene store problemer, idet begre-
bet "prisvariationstilleg” ikke umiddelbart finder anvendelse i nogen (af os) kendt del af
den okonomiske teori.

Prisvariationstillazgget er en konstruktion i narvarende sag, der har til formal at kompen-
sere salgeren af engros el for de forholdsvist store tinteprisvariationer inden for regnskabs-
dret, der giver anledning til, at engros el i mange timer i lobet af dret swiges med tab (sile-
des sont de sainlede gennemsnitlige omkostninger er opgjort). Prisvariationstillzgget lag-
ges derfor oveni den i ourigt opgjorte “alternativ-omkostning” (inkl. rimelig forrentiing)
for det kan konstateres, at en time er kritisk ilt. Test A,

Skonsmaxndene har allerede ved moderne med parterne gjort opmarksom pi vores ulyst Hl

at indgd i en teoretisk bedommelse af definitoriske detaljer i prisvariationstillcgget, da selve

begrebet ikke er alment benyttet § okonomisk teori ]

Sporgsmal 14 (Elsam)

Henset til besvarelsen af sporgsmal 5 og 11 bedes skensmoendene oplyse,

(i) om Elsam far mulighed for at indhente den mistede indtjening, som opstar, nar
markedsprisen er lavere end Omkostningsbenchmarket, ved i andre timer at

opni en tilsvarende hojere fortjeneste end normalfortjenesten, og

(ii) om det er i overensstemmelse med almindelig anerkendt okonomisk teori,

nar der ved beregningen af sterrelsen af Tabet og Kompensationen i prisvariations-
tilleggene ikke tages hensyn til vaerdien pa forbrugstidspunktet af de forbrugte
CO2-kvoter.
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Parternes falles svar:

Svaret pii sporgsmdl 5 har den konsekvens, at Elsam ikke fir mulighed for at indhente den
mistede indtjening, sont opstir, nar markedsprisen er lavere end Omkostningsbenchmarket,
ved i andre timer at opnd en tilsvarende hojere fortjeneste end normalfortjenesten.

Der er uenighed om den del af besvarelsen, der vedrorer, om del er | overensslemmelse med
almindelig anerkendt okonomisk teori, nir der ved beregningen af sterrelsen af Tabet og
Kompensationen i prisvariationstillzggene i Test A ikke tages hensyn Hl verdien pa for-
brugstidspunkiet af de forbrugte CO2-kvoter.

[Skensmandenes svar, jf. erklarringen af 6. september 2013:

Se svar HI Sporgsmadl 12.]

. RISEKOKORREKTION
Sporgsmal 19 (Elsam)

Skensmaendene bedes oplyse, om risikokorrektioner af forventede afkastningsgra-
der i almindelig anerkendt ekonomisk teori normalt er baseret pd nogen seerlig be-
regningsmodel — og i bekreftende fald bedes den eller de pageldende mest aner-
kendte beregningsmodeller udferligt beskrevet. Skansmandene bedes i den for-
bindelse vurdere og redegare for indholdet og anvendeligheden af

(i} Konkurrenceridets beregningsmodel i Test A og de enkelte led heri, hvor det
forventede afkast for et givent aktiv "i” er givet ved formlen ri = § rm [fodnote:
ri Forventet afkast pa aktiv "i”; B: Risikokorrektionsfaktoren; rm; Forventet af-

kast pa markedsportefaljen], og af

(ii} den sakaldte Capital Asset Pricing Model (CAPM) og de enkelte led heri, hvor

det forventede afkast for et givent aktiv “i” er givet ved formlen ri = ri + B (tm -
ri) [fodnote: ri: Forventet afkast pa aktiv “i”; rr: Den risikofrie rente (en statsob-
ligation); B: Risikokorrektionsfaktoren; rm: Forventet afkast pa markedsporte-

feljen], som ved omskrivning giver:

ro=Brm+re(l-p)
i

T.led 2. led

Ved besvarelsen bedes skensmandene vurdere og oplyse, hvilken af de oven-
naevnte to modeller, som efter almindelig anerkendt ekonomisk teori giver den
mest retvisende risikokorrektion i Test A,

[Skonsmamdenes svar, jf. erkiaringen af 6. septentber 2013:

Da det forventede afkast ved en investering skal reflektere graden af risiko i denne, skal man
nodvendigvis benylte en matematisk model, der definerer det relevante risikomal og viscr
sammenhangen mellem risiko og forventet afkast. Indledningsvist kan det her bemarkes, at
det er alment anerkendt, at inan kan antage eksistensen af et risikofrit aktiv, og som mdl for
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det risikofrie afkast benyttes oftest renten pi kortsigtede statsobligationer. Saledes modelle-
rer man samnientizngen mellem risiko og forventet merafkast (over den risikofrie rente).
Dernast kan vi definere det relevante risikomdl. Finansicringsieori viser, at investorer kan
diversificere en stor del af den totale risiko vaek. Da investorer derfor ikke behover at holde
den diversificerbare risiko, bliver de ikke kompenseret for at holde denne type risiko. Det re-
levante risikomal er siledes den ikke-diversificerbare risiko, som betegnes den systematisk
risiko. Endelig benyttes udtrykket risikopranmic til at belegne sammenhangen mellem sy-
stematisk risiko og forventet merafkast.

Den kanoniske model for forventet afkast kan siledes opstilles:

Forventet afkast for aktiv i = risikofi rente + {systematisk risiko for
aktiv i} x {risikepransien) (1)

1 en simpel model vil investoren holde markedsportefoljen, som er et vardivagtet gennem-
suit af alle risikable nktiver. Det relevante systematiske risikomil er saledes graden af mar-
kedsrisiko for det enkelte akiiv. Dette betegnes Deta, som har en pracis matematisk definiti-
ou, nemlig graden af kovariation mellem aktivets og markedets afkast divideret med varian-
sen pd markedsafkastet. Endvidere er det korrekte mal for risikopraemtien § denne model det
forventede merafkast for markedsportefoljen. Saledes fas

n=Eret AL
R=r ﬂ(r r,) 2

hvor ¥, er det forventede afkast for aktiv i, v, er den risikofri rente, B; er den systematiske

risiko for aktiv i, 0g Ty, er det forventede afkast for markedsporiefoljen. Denne model beteg-

nes Capital Asset Pricing Model (CAPM) og er en af de vigtigste modeller i finansierings-
teorien. Det er samtidig den af praktikere mest brugte model til [at] finde det krarvede afkast
givet risikoen.

CAPM er identisk med modellen beskrevet i spargsmdlets model (ii). Det er siledes denne
model, som efter almindelig anerkendt okonomisk teori giver den mest retvisende risi-
kofkojrrektion i Test A, Derimod ma Konkurrencerddets beregningsmodel siges at vare en
decideret fejl, fwor man ikke tager hojde for, at investoren altid kan opnii det ristkofri af-
kast.}

Sporgsmil 19a (Konkurrenceridet)

Er der empirisk belaeg for, at CAPM kan anvendes til en preecis fastleggelse eller
forudsigelse af markedsrisikoen pa et bestemt marked?

[Skonsimandenes svar, jf. erklaringen af 6. september 2013;

Sporgsmilets prazmis synes at vare, at CAPM benyties tl at fastlagge eller Jorudsige mar-
kedsrisikocn. Detle er ikke korrekt, idet markedsrisikoen cr el input i modellen og ikke et
ontpnt. Det md derfor antages, at der med sporgsmilet menes, om der er empirisk belag for,
at CAPM kan anvendes Hl en praccis fastlaeggelse eller forudsigelse af det forventede (dvs.
krazvede) afkast for risikable aktiver, Der findes forskellige mader at teste dette, men finan-
sieringslitteratiren har isar beskeeftiget sig med to fests:
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1. Er der en positiv sammenhzng mellem beta og forventet afkast, og er denne g med
risikoprazmien for markedet?

2. Er beta den eneste aktivspecifikke variabel, som determinerer forventet afkast?

Disse sporgsmal har varet genstand for hundredvis of videnskabelige artikler, og der er be-
tydelige noverensstentmelser i litieraturen. Til det forste sporgsmal kan man dog med rime-
lighed konkiudere, at der er en positiv sammenhang mellem beta og forventet afkast, men at
demite relation er mindre end risikopreemion for markedet. Dette betyder, at aktiver med In-
ve betaer pd langt sigt har en tendens til af have lnvere gennemsnitlige afkast end aktiver
nmicd haje betaer, hvilket er konsistent med CAPM, men at Jorskellew er mindre end CAPM
tilsiger (se Frazzini og Pedersen, Betting against betn, 2013, for en narrmere analyse).

Til det andet sporgsmdl md det siges, at der er klar empirisk evidens for, at der findes en
rakke andre variable, som determinerer det forventede afkast pi et aktiv. Disse inkinderer
forholdet mellem kurs og indre vardi, historiske afkast og en virksomheds markedsvardi.
Det centrale uafklarede sporgsmil er her om dette betyder, at CAPM ikke medtager alle re-
levante risici cller om markederne ikke er efficiente, siledes at det er muligt at opnd et hojere
afkast uden at pitage sig en hojere risiko.

Der er siledes empirisk belacg for, at konkludere at CAPM er et nyttigt vaerkioj til at fast-
laegge det forventede afkast. Derimod er det mere tvivisomt om CAPM giver en pracis fast-
lazggelse af dette.]

Spergsmal 19b (Konkurrenceridet)

Findes der andre teoretiske metoder til beregning af markedsrisikoen?

[Skensmamdenes svar, jf erklaringen af 6. september 2013:

Sont i Sporgsmdl 19a baseres Sporgsniil 190 pi den forkerte pramis, at CAPM benyttes til
at beregne markedsrisikoen. Igen ind det antages, at der med sporgsialet sigtes til, om der
findes andre teoretiske metoder til beregning af det forventede afkast. Der findes en lang
rakke sidanne teoretiske modeller. I overvejende grad er disse modeller dog ndvidelser af
CAPM, hvor der tilfojes yderligere led til CAPM-ligningen.

Den empirisk mest brugte (blandt forskere) er Fama-French 3-faktor modellen (Fama og
French, Common risk factors in the returns on stocks and honds, 1993), Irvor der udover

markedsfaktoren (CAPM-leddet) er en knrs/indre vardi-faktor og en markedsvardi-faktor,
Problemet nied at bruge denne model i naervarende situation er dog, at de to ekstra fakio-
rers succes med at forklare forventede afkast kan skyldes misprisfastsartielse snarere end, at
Jaktorerne er behaftet med risici, som er relevante for investorer. Der er igen her en omfat-
tende akademisk litteratur, som analyserer dette sporgsmal. Eksempelvis finder Barradale
oy Huvidkjaer {Factor covarignces predict factor refurns, 2013) Sfinder evidens, som er in-
konsistent med, at kurs/indre vardi-faktoren (og 8 andre faktorer) skulle viere behaftet med
markedsrisiko. De finder derimod evidens, som indikerer, at prisfastsazttelsen af disse fakto-
rer skyldes misprisfastsacttelse drevet af irrationelle investorer.

Skulle man alligevel onske at bruge Fama-French modellen | naervarende situation, kan det
navnes, at kurslindre vardi-faktoren antageligvis ville lede til et hojere forventet afkast for
Elsq, men markedsvarrdi-faktoren ville lede tl et lavere forventet afkast. Man kan natur-
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ligvis ikke vide om de to effekter ville udligne hinanden, men det kan slds fast, at der ikke er
nogen entydig effekt pd det forventede afkast for Elsant ved af bruge Fama-French modellen.
Endelig kan det nzzones, at der ville vaere ganske befydelige udfordringer ved at implemen-
tere denne model § nervarende situation. |

Sporgsmil 19.1 (Elsam)

Det fremgar af besvarelsen af spargsmal 19, at (¥;) er det forventede afkast, der ud-
ledes af CAPM for aktivet i.

Skensmandene bedes pa denne baggrund oplyse, om (7} i henhold til ekonomisk

teori afspejler det forventede afkast, som investorer vil kreeve som minimum over
tid for at investere i aktivet i.

Skansmzndene bedes endvidere oplyse, om (%) i henhold til ekonomiske teori af-

spejler i's cost-of-capital i relation til markedsvaerdien af den investerede egenkapi-
tal (dvs. markedsveerdien af den investerede kapital eksklusive fremmedkapital).

[Skensmandenes svar, jf erklaringen af 3. februar 2014:

Det er korrekt, at 7; i henfiold til ekonomisk teori afspejler det forventede afkast, som inve-

storer vil krazve son mininuom over Hd for at investere i aktivel §.

Hvis investor krazver 7, i forventet afkast for at investere i aktiv i, er 7; sambidig cost-of-
capital for udstederen af aktiv i. Hvis aktiv i er aktickapital, st er det korrekt at 7; i henkhold

til akonomisk teori afspejler i's cost-of-capital i relation til markedsvarrdien af den investe-
rede egenkapital (dvs. markedsvardien af den ivesterede kapital eksklusiv fremmiedkapi-
tal).]

Sporgsmal 19.2 (Elsam)

Skensmzendene bedes oplyse, om en investor, der kraever et forventet gennemsnit-
ligt arligt afkast svarende til (7), i henhold til skonomisk teori vil investere i i, hvis

investoren forventer:

(i) ati vil vaere underkastet en konkurrenceregulering, i henhold til hvilken
der foretages indbyrdes uafhngige opgerelser af investorens gennem-
snitlige arlige afkast fra i for perioder pa eksempelvis 1'2-2 ar, og hvor
der ikke forekommer tidspunkter, der ikke er omfattet af en sadan opge-
relsesperiode;

(i) at investoren som felge af denne konkurrenceregulering aldrig er tilladt
at opna et gennemsnitligt arligt afkast over nogen sadan opgorelsesperi-
ode, der overstiger (F); og

(iii) at der er en sandsynlighed for, at det gennemsnitlige arlige afkastienel-
ler flere af disse opgorelsesperioder kan blive lavere end (7).
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Skonsmaendenes svar, jf. erklaringen af 3. febritar 2014

Huis en investor kracver ef afkast pa ¥, men forventer at aktiv i hojst kan give 7; i afkas!
(antagelse i og ii), og afkastet kan vare lavere end 7; (antagelse iii), sd er det trivielt, at in-

vestoren ikke vil investere i aktivet, da det forventede afkast er lavere end 7.

Sporgsmal 20 (Elsam)

Skensmandene bedes oplyse, om de sikaldte totalbetaverdier, som Konkurrence-
radet anvender i ovennavnte risikokorrektionsmodel i Test A, og som er beskrevet
i citatet fra A. Damodaran gengivet i Konkurrenceridets notat af 2. oktober 2007
om egenkapitalforrentningen i dansk industri (bilag 13),

{i) beskrivesi A. Damodaran, Corporate Finance: Theory and Practice, Wi-
ley, 1997, side 7994f. (bilag 15), og om de ifelge denne publikation

(ii) alene kan vaere relevante for "small, privately run business whose owners
run the business and invest their entive wealth in it”.

Parternes falies svar:

De sikaldte totalbetavardier beskrives i A. Damodaran, Corporate Finance: Theory and
Practice, Wiley, 1997, side 799ff., og det folger af denne publikation, at de sikaldte totalbe-
taveerdier alene kan vare relevante for “small, privately run business whose owners run the
business mnd invest their entire wealth in i,

Sporgsmail 21 (Elsam)

Skensmandene bedes oplyse starrelsen af totalbetavardierne fra A. Damodarans
hjemmeside (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/), jf. bilag 20, beregnet som to-
talbetaveerdierne for branchen “Power” for hvert af irene 2001 - 2008 divideret
med totalbetavaerdierne for "Market” for samme ar.

Parternes falles soar:

Storrelsen af tolalbetavzerdierne fra A. Damodarans hjemmeside (hitp://pages.stermyu.-
edu/~adamodar/), jf. bilng 20, beregnet som totalbeiqvacrdierne for branchen "Power” for
hwert af drene 2001 - 2008 divideret med totalbetavardierne for "Market” for samme dr
fremgir af nedenstiende tabel:

Ar 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 | 2008

Totalbetavaerdi 1,02 0,44 6,53 0,83 1,31 2,69 2,09 1,12

Sporgsmal 22 (Elsam)

Skensmandene bedes oplyse, om det er korrekt, at A. Damodarans hjemmeside
(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/), jf. bilag_21, udover ovennevnte total-
betavaerdier ogsa indeholder folgende andre betavaerdier: (i) average beta/market
beta, (ii) unlevered beta og (iii) unlevered beta corrected for cash.,
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Parternes faclles svar:

A. Damodarans hjenimeside (hitp://pages stern.nyu.cdu/~adaniodarl), jf. bilag 21, indehol-
der udover ovennavnte lotalbetavardier tillige falgende andre hetavazrdier: (i) average be-
tafmarket beta, (ii) unlevered beta og (iii) unlevered beta corrected for cash.

Sporgsmal 23 (Elsam)

Safremt spergsmal 22 besvares bekraftende, bedes skonsmandene oplyse storrel-
sen (og den gennemsnitlige storrelse} af hver af disse alternative betaveerdier be-
regnet som disse alternative betaverdier for branchen "Power” divideret med de
tilsvarende betavardier for “Market” for hvert af drene 2001 - 2007 og som gen-
nemsnit for henholdsvis arene 2001 - 2003, arene 2003 - 2005, arene 2005 - 2006 og
drene 2001 - 2007 (beregnet efter samme metode, som Konkurrenceriadet anvender
ved beregningen af de totalbetavaerdier, som anvendes i Afgarelsen (bilag G)).

Partenies falles svar:

Storrelsen (og den gennemsnitlige storrelse) af lrver af disse alternative betavardier bereg-
net som disse alternative betavardier for branchen "Power” divideret med de tilsvarende
belavaerdier for "Market” for hver af de i sporgsmilet angivne perioder (heregnet efter
smmme metode, som Konkurrencerddet anvender ved beregningen af de totalbetavardier,
som anvendes i Afgorelsen), fremgir af nedenstdende tabel:

2001- | 2003- [ 2005- | 2001-

Ar 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2606 | 2007 2003 | 2005 | 2006 | 2007
*Tolal bela’ 1,02|044| 053|083 131269]|209| 0,66 | 0,89 | 2,00 | 1,27
*Average bela'f-

‘Market Bela’ 144|167 | 160]|156)193|208|151| 1,57 | 1,70 | 2,01 | 168

Unievered beta® | 0910551071136 | 200|227 | 164 0,72 } 1,36 | 2,13 | 135

Unlevered beta 1 0 021 654 | 0,69 | 1,32 | 1,88 [ 213 | .57 | 072 | 2,30 | 2,01 | 1,30
corrected for cash
Sporgsmal 24 {Elsam)

Skensmendene bedes vurdere og oplyse,

(i) om de af Konkurrenceradet anvendte totalbetaveerdier er udtryk for det
i almindelig anerkendt okonomisk teori mest anerkendte risikomal i for-
bindelse med risikokorrektioner af afkastgrader for en virksomhed som
Elsam, herunder om disse betaverdier er anvendelige som input i,

a. Konkurrenceradets risikokorrektionsmodel, som er beskrevet
ovenfor i spergsmal 19 under punkt (i), og/eller i

b. CAPM, som er beskrevet ovenfor i sporgsmal 19 under punkt
(ii), og
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(i) om det i henhold til almindelig anerkendt ekonomisk teori vil vere ud-
tryk for et mere retvisende risikomal at anvende en af de i spergsmal 22
0g 23 nzvnte alternative betavaerdier for en virksomhed som Elsam. |
bekrzftende fald bedes skonsmaendene oplyse typen og storrelsen af det
eller de mere retvisende risikomal,

Skensmandenes svar, if. erklaringen af 6. september 2013:

Brugen af totalbetavaerdicr strider mod det fundamentale resultat ... i finansieringsteori, at
fordi investorer kun behaver at holde systematisk risiko (jf. svaret til Sporgsmdl 19), sd er
det kun den systematiske risiko, der er prissat i markedet. Derfor er totalbeta-vaerdien pd
ingen mide det i nlmindelig anerkendt okonomisk teori mest anerkendte risikomdl i forbin-
delse med risikokorrektioner af afkastgrader for en virksonthed som Elsain.

Totalbetavardien er end ikke et almindelig anerkendt begrel i finansicringsteori. Som
nacont { svaret til Sporgsmil 20 kan det alene vare et relevant risikomdl i meget specifikke
situationer, lrvor en ejer har hele sin fornme bundet op | virksomheden.

Til besvarelsen of sporgsmilets del (i) vises forst det i henhold til almindelig anerkendt fi-
nansieringsteori mest retvisende risikomdl, hvorefter de forskellige foresliede mal sammen-
lignes med dette. Herefter beregnes en beta-vaerdi baseret pi den almindelige anerkendte fi-
nansieringsteori.

Det fundamentale sporgsmal er, hvordan man fasiseetter beta-vardien for en virksomhed
(“Virksomhied A”), som ikke er bersnoteret. Beta-vaerdier estimeres sadvanliguis fra afkast
pit aktickurser, s derfor kan man ikke dirckte estimere beta-vardier for ikke-bersnoterede
selskaber. Den grundlaggende idé er, at man i stedet identificerer en eller flere borsnoterede
virksomheder, der befinder sig i et lignende produkinmarked (“Virksomiied B"). Bela-
vaerdien for Virksomhed B er dog ikke det mest praccise estimat for beta-vardien for Virk-
somlied A. Dette skyldes at virksomhederne generelt gor brug af forskellige grader af linefi-
nansicring, og andelen af linekapital lar en direkic effekt pd risikoen for egenkapitalen.

Sammenhangen kan vises at vare folgende (Hamada, The Effect of the Firm's Capital
Structure on the Systematic Risk of Commion Stocks, 1972):

wilevered beta = levered beta / (1 + [1-skattesatsen] x {galdicgenkapital}) {3)

Ligning (3) holder kun under visse forudsatninger, herunder at galdens beta er nul. Der
findes alternative ligninger, men ligning (3} anses i praksis for at vare en rimelig approk-
simation,

Siledes benytler man folgende procedure:

1. Identificér en eller flere borsnoterede virksomieder (*Virksomthed B”), der be-
finder sig i et produktmarked og en konkurrencesituation, der minder om Virk-
somlied A's produktmarked og konkurrencesituation.

)

Beregn levered beta (dvs. egenkapitalens beta) for Virksonthed B baseret pi ak-
teafknst.

3. Beregn unlevered beta (dvs. aktivernes beta) for Virksomlied B ved hjalp af lig-
ning (3).
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4. Beregn levered bela for Virksomhed A ved at benytte Virksombed B's unlevered
beta og Virksomhed A's kapitalstrukinr.

Det forste sporgsmdl ved implemenicringen af ovenstiende procedure til naervarende situa-
tion er hvorvidt virksomhederne i "Power”-branchen i USA minder ont dansk elproduk-
tion? Det er hier kiart, at man ikke har valgt den dbenlyst tatteste branche 1 Dantodarans
regneark, nemlig "Electric Utility”. En gennemgang af virksomhederne i "Power” viser
derimod, at disse beskaftiger sig med solenergi, batterier, bramdselsceller og lignende, men
ikke i overvejende grad med almindelig elproduktion. Alene af den grund kan man ikke gore
direkte brug af nogen af de alternative beta-vardier | Spergsmdl 22 og 23.

"Unlevered beta” er den vacrdi, man ville beregne sig frent til i ovenstiende punkt 3. Iniid-
lertid kan man jo ikke dirckte bruge unlevered beta, da man forst skal tage hojde for Elsams
finansielle gearing. Ogsi af denne grund er ingen af de foresliede vardier direkte brugbare.

Endelig har man i Sporgsmdl 23 (som ved totalbeta-vardierne) valgt at dividere beta-
vaerdierne for branchen "Power” med de tilsvarende vardier for "Market.” Dette er me-
ningslost og skaber nogle fuldstazndigt ubrugelige tal.

Det mi altsd konkluderes, at det i henhold til almindeliy anerkendt okonomisk teori IKKE
vil vaere udtryk for et mere retvisende risikomal direkte at anvende en af de i Spergsmil 22
0g 23 nazonte alternative beta-vardier for en virksomhed som Elsam.

Man kan i stedet anvende unlevered beta fra Damodarans hjenmmeside med faigende modi-
fikationer. For det forste skal man benytte “Electric utility” branchen. For det andet skal
man ikke skalere med “Market” beta. For det tredje skal man inge hojde for Elsams finan-
sielle gearing og skattesats. Denne procedure vises i det nedenstiende.

Tabel 1 viser de relevante beta-vardier fra Damodarans hjemmeside. Tallene i tabellen afvi-
ger fra de tilsvarende tal i tabellen i besvarcisen Hl Spargsmdl 23 pi to punkter. For det for-
ste benyttes et gennemsnil af beta-vardierne fra scktorerne "Electric Utility (Central)”,
*Electric Utility (Enst)” og "Electric Utility (West)” i stedct for “Power”. For det andet er
der ikke skaleret med "Market” bein i Tabel 1 nedenfor.

Tabel 1: Beta-vardier fra Damodarans lijemmeside

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007  2002-2006  2001-2007

Average

beta 0,57 0,57 0,71 077 0,76 0,84 093 073 0,76
Unlevered

beta 036 0,31 036 042 047 055 0,64 0,42 0,46

Kilde: htip:tipages stern nyu eduf~adamodar/New Home Pageldata hitml. Tallene er gennemsnit af bela-
vardierne for Electric Ltil. (Centrall, Electric Utitity (East), Electric Utility (West),

Tabellen viser en lav grad af variation fra dr til dr. Sdledes er den drlige andring i "unleve-
red beta” mindre end 0,1 i alle dr. Dette tyder pi, at beta-vardierne er relativt pracist
estimeret. Endvidere ses at beta-vardierne udviser en stigende tendens over perioden. Det
er udenfor rammerne af naroxrende besvarelse at analysere drsagerne 4l denne stigning.
Det er siiledes uafklaret, om stigningen skyldes specifikke amerikanske forhold, som eksent-
pelvis en generelt skarpet konkurrencesituation pd det amerikanske el-marked over denne



-163 -

periode, eller det skyldes forhold, der ogsd har indflydelse pa danske selskaber, som eksem-
pelvis storre santvariation mellem ristofpriser og aktiemarkedsafkast.

Det er hercfter spargsmuilet, hvilket estimat er det mest retvisende. Estimaterne for de en-
kelte dr er ifolge Damodarans hijemmeside baseret pi ménedlige afkast i de 5 forudgdende dr.
Dette folger almindelig praksis, idet 5 dr ofte bruges som estimationsperiode som resultat af
afvejningen mellem pracise estimater (der fordrer lange perioder) og anlagelsen om statio-
naritet (der fordrer korte perioder). Sdledes kan man wied rimelighed bruge estimaterne for
2005 og 2006. Hois der onskes et samlet estimat for perioden janunar 2005 til juni 2006, cr
et vaglet gennemsnit af 2005 og 2006 (med vagte pa hlw. 2/3 og 1/3) rimeligt. Dette ville
resultere i et unlevered beta pd 0,5. Alternativt kinne man bruge gennemsnittet over 2002-
2006, som viscr et unlevered betn pi 0.42. Under stationaritetsantagelsen er dette et mere
pracist estimat, men tabellen tyder som narvnt pd at beta-varrdierne stiger over tid, og de er
dermed ikke stationzxre. Endvidere tyder det ikke pd, at tnllene for 2005 og 2006 afviger fra
trenden, hvilket indikerer, at estimaterne ikke er behacftet med vasentlig siaj.

Endelig skal Elsams genring og skattesats identificeres for at finde egenkapitalens betavar-
di. Hertil kait man bruge Elsmns drsrapport fra 2005 og regnskabet fra perioden 1/1 - 30/6
2006, og de relevante tal er gengivet § Tabel 2.

Tabel 2: Gearing og effektive skattesatser

2004 2005 1. halvir 2006
Egenkapital, tkr. 12.463.195 10.390.787 11.184.077
Gaxld, tkr. 5.630.604 6 855,974 7.217.427
Gald/EK 0,45 0,66 0,65
Resultat for skat, tkr. 1.495.338 1.284 785
Skat, tkr, 513.262 383484
Skattesalts 0,34 0,30

Kilde: Elsams drsregnskab 2005 og reguskab for periodent 1/1 - 30/6 2006 Alle tal er baseret pii Elsam Kraft AIS

Det ses fra Tabel 2, at Elsams gearing er vokset i perioden fra en geeldiegenkapital ratio
prite 2005 pi 0,45 til 0,66 ultimo 2005, mens det var 0,65 ultimo 1. halvdr 2006. Et rime-
ligt mdl for gearingen er siledes at tage el gennemsnit for tver af perioderne, og derefier ta-
ge det vargiede gennemsnit of disse. Herved kommer man 4l en gennemsnitlig gearing pi
0,59 (= 2/3*(0,45+0,66)/2 + 1/3*(0,66+0,65)/2). Endvidere ses at Elsmus effektive skattesals
er Ithv. 0,34 0g 0,30 i 2005 og 1. halvir 2006. Tages et vaglet gennemsnit, findes en skatte-
sals pi 0,33.

Ved at indswtie de to gennemsnitsvardier pd 0,55 og 0,33 1 ligning (3) samt benytte en un-
levered beta pi 0,50, findes en levered beta for Elsam pi 0,69. [fodnote udeladt] Det kan sd-
ledes konkluderes, at hwis man lagger de amerikanske data til grund for Elsams tilladte
egenkapitalberegning, og der ouskes et estimat som dackker 1. januar 2005 il 30. juni 2006,
kan man benytle en betaveerdi i sterrelsesordenen 0,69.

Hois man lxgger de amerikanske data til grund for Elsams tilladte egenkapitalberegning,
og der onskes ef estinat som dxkker hele 2005 og 2006, kan man benytte ligevagtede gen-
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nemsnit i de ovensidende beregninger af periodens beta, gearing og skattesats, hvorved der
findes en betavaedi pa 0,72.]

Spergsmil 24a (Konkurrenceridet)

Fandtes der i 2006 trovaerdige beta-verdier for danske elproduktionsvirksomhe-
der?

[Skensmandenes svar. if erkleringen af 6. september 2013:

Der refereres til besvarciserne af Sporgsmil 24 og 24b for brugen af amerikanske data som
basis for trovaerdige beta-vaerdier for danske el-produktionsvirksomheder.

Direkie estimater af beta-vardier for danske el-produktionsvirksomheder krarver, al sidan-
ne er noterede og handlede pd fondsharsen. Elsclskabet NESA var indtil 2006 en noteret ak-
tie pd Kebenhavns Fondsbars. Derfor kunne man estimere beta-vxrdien for NESA pd dette
tidspunkt. Aktien var dog ikke meget handlet (hvilket bl.a. skyldes at Elsam siden 2004 eje-
de over 85% af aktickapitalen), og det er derfor svart praccist at estimere beta-vaerdien for
denne. Dog kan man opnd et nogenlunde trovardigt estimat ved at bruge minedlige (frem-
for en hojere frekvens) afkast for perioden 1996-2006. Man kan sd inden for denne periode
variere den faktiske periode over hwilken man estimerer beta. Analyser foretaget af skons-
mandene viser, at beta-vardien bevager sig mellem 0 og 0.5, og for den fulde 10-drs perio-
de er 0,13. ] Fodnote: Det kan indvendes, at beta-vardier ofte er undervurderede, nar aktier
ikke handles ofte. Yderligere analyse tyder dog ikke pd, at dette er tilfzldet i naervarende si-
tuation. NESAs merafkastet regresseres i denne analyse mod bade samume mineds og sidste
méneds merafkast for det danske aktiemarked for at undersoge eventuel forsinket respons til
markedsafkast. Koefficienten pd sidste mineds markedsafkast var generelt ikke signifikant,
Ivilket tyder pi, at der ikke er forsinket respons, som ellers ville skabe en bias (undervirde-
ring) af det almindelige beta. ]}

Spergsmil 24b (Konkurrenceradet)

Kan beta-vaerdier for amerikanske el-produktionsvirksomheder anvendes direkte
som udtryk for risikoen for danske el-produktionsvirksomheder?

[Skensmandenes svar, jf. erklaringen af 6. septenher 2013:

Brugen af amerikanske el-produktionsvirksomheders beta-vardier som udtryk for risikoen
for danske el-produktionsvirksomheder er som udgangspunkt konsistent med almindelig
anerkendt praksis sont heskrevet i besvarelsen til Sporgsmitl 24.

Besvarelsen md dog tages med det forbehold, at risikoen afhanger af graden of liberalisering
og eventuclle monopolsituationer i de to markeder. En grundig vurdering af dette kraver
siledes tilegnelse af et indgdende kendskab til begge markeder inklusive de lovmassige
rammer, hvilket vnirderes udenfor ramtmerne af naervaerende sporgsmil.}

Spergsmil 24c (Konkurrenceridet)
Vil beta-vardien for en dominerende virksomhed, der i et betydeligt antal timer er

residual-monopolist og som i alle timer er sikret afsetning af al produceret og til
markedsregulatoren indmeldt el til en pris, der svarer til den hojeste indmeldte
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pris pd markedet (teoretisk mindst svarende til marginalomkostningerne pa det
dyreste vaerk, der er meldt ind for til markedsregulatoren), der sikrer dekning af
den indmeldte efterspergsel, og som samtidig er sikret mod timer med “mistet ind-
tiening” via et prisvariationstilieeg, veere over eller under 17

[Skensmandenes svar, jf erkleringen af 6. september 2013:

Konkurrenceforholdene pa produktmarkedet er af vaesentliy betydning for beta-vardien for
en virksomhed. Siledes ma en som heskrevet dominerende virksomhed | ndgangspunktel
antages at have en beta som er lavere end 1.

Det skal dog bemarrkes, at virksontheden altid kan opveje en lav systematisk risiko i pro-
duktinarkedet ved al pitage sig hoj finausiel gearing og dermed hoj finansicl visiko, jf, lig-
ning (3). 1 givet fald kan beta-vardien for virksomhedens egenkapital vare hojere end 1.]

Spergsmil 25 (Elsam)

Skensmaendene bedes vurdere, om der ved beregning af betaveerdier i henhold il
almindelig anerkendt skonomisk teori skal tages hejde for, om betaveerdierne hi-
storisk er cykliske, konstante, stigende eller faldende, og om der i bekreftende fald
er taget hensyn til sadanne forhold ved Konkurrenceradets beregning af den i Test
A anvendte totalbetavaerdi.

[Skansmarndenes svar, jf erklaringen af 6. september 2013

Huis beta-vacrdier ikke er konstante, men derimod cykliske, stigende eller faldende, bor man
som udgangspunkt tage hojde for dette. Sande bein-varrdier er imidiertid ikke observérbare,
men estimeres ved lijaclp af statistisk analyse, og de estimerede beta-vardier er altid forbun-
det med en vis usikkerhed. Man kan dermed heller ikke direkte observere, om bela-vardierne
historisk er cykliske, konstante, stigende eller faldende. Hvorvidl man skal justere for sg-
danne cventuelle dynamiske effekter afamger dermed af, om man har en okonomisk be-
grundet formodning (cksempelvis andrede konkurrenceforhold) eller statistisk evidens her-
for. I narvarende situation viser bide tabellen i parternes besvarelse af Sporgsmal 23 og
ovenstiende Tabel 1, at beta-estimaterne for 2005-2006 er hojere end estimaterne for 2001-
2003. Det indikerer dermed behov for at opdatere de tidlige estimaler.

Der er ikke taget hensyn til sidanne forhold ved Konkurrencerddets beregning af den i Test
A anvendie lotalbetavardi.]

Spergsmal 25a (Konkurrenceridet)

Hvilke forhold ber efter almindelig anerkendt ekonomisk teori indgi i fastleggel-
sen og valget af en beta-vaerdi (periode, branche, sarlige forhold pé afs®tnings-
markedet, datagrundlag mv.)?

[Skonsmamdenes spar, jf, erklvringen af 6. september 2013

Den grundlaggende procedure og overvejelserne i henhold til abnindeliy anerkendt okono-
misk feori for at fastlagge betavardier af ikke-barsnoterede virksomheder er beskrevet i be-
svarelsen af Sporgsmal 24.
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Sporgsmil 26 (Elsam)

Skensmandene bedes vurdere og oplyse, om det i relation til en vurdering af for-
hold for perioden 2005 — 2006 er i overensstemmelse med almindelig anerkendt
okonomisk teori at anvende en betavaerdi, der skal afspejle den relative risiko-
struktur i markedet, baseret pa et gennemsnit over en periode pa tre r startende i
2001 eller 2003, nar verdierne for betavaerdien i de enkelte ar varierer i det om-
fang, som fremgir af besvarelsen af spergsmal 21.

[Skansmandenes sver, jf. erklavingen af 6, september 2013:

Beta-varrdierne i svaret til Spargsmiil 21 udviser en usazdvanlig hej grad af variation fra dir
til dr. Dermed har historiske beta-vardier en meget lav evne til at forndsige fremtidige beta-
vaerdier, og man bor ikke bruge den historiske vardi som estimat for den fremtidige vardi
nden at foretage justeringer i den liistoriske varrdi. Endvidere tyder den meget loje variati-
on pi, at beta-vardierne er meget npracist estimeret, og man derfor ogsd af denne grund
skal varre sardeles varsom med at bruge disse estimater. Det mé derfor konkldeves ikke at
vare | overensstemumelse med almindelie anerkendt ekonomisk teori al anvende beta-
vardierne som beskrevet i spargsnilet.

Som det fremgar af besvarelserne til Sporgsmil 19 og 24, er der imidlertid foretaget flere
problematiske valg i konstruktionen af tabellerne i parternes besvarelser til Sporgsmil 21 og
23. Besvarelsen til Sporgsmdl 24 viser en lav grad af drlig variation for beta-vardierne ved
korrekt opgorelse af disse.]

Sporgsmal 26a (Konkurrenceridet)

Hvilke forhold ber efter almindelig anerkendt ekonomisk teori indga ved fastlaeg-
gelsen og valget af sammenligningsperiode?

[Skansmandenes svar, jf. erklaringen af 6. septenther 2013;

1 besvarelsen il Spergsmdl 24 diskuicres de forliold som efter almindelig anerkendt ekono-
misk teori bor indga ved fastlvggelsen af estimations- og sanmenligningsperiode. |

Spergsmal 27 (Elsam)

Under henvisning til svaret pa spergsmal 25 og 26 bedes skansmaendene vurdere
den i henhold til almindelig anerkendt ekonomisk teori optimale periode, herun-
der optimale periodeleengde, til brug for beregning af en betaveerdi, der skal af-
spejle den relative risikostruktur i markedet, i Test A, henset til de tilgangelige op-
lysninger for de anvendte totalbetaverdier. | forlengelse heraf bedes skensmaen-
dene pa baggrund af denne eventuelle nye periode, herunder nye periodel®ngde,
beregne den relevante totalbetaveerdi til brug for en efter almindelig anerkendt
ekonomisk teori eventuel mere retvisende risikokorrektion i Test A.

[Skensmandenes svar, jf. erklaringen af 6 september 2013:

Der ouskes i sporgsmalet svar pd den optimnle periode til beregning af bela-vardier, "hen-
set Hl de tilgamgelige oplysninger for de anvendic totalbetaverdier”, og hevefler en bereg-
ning af "den relevante totalbetavazedi til brug for en efter almindelig anerkendt okonomisk



- 167 -

teori eventuel mere retvisende risikokorrektion i Test A.” Det er imidlertid ikke muligt at
beregne “den relevante totalbetavacrdi,” da brugen af totalbeta-vardier i nwervaerende situa-
tion, som tidligere naevnt, strider mod almindelig anerkend! okonomisk teori,

Der refereres § stedet til besvarelsen af sporgsmiil 24, som beregner en befa-vaerdi pi 0,69.]
Sporgsmal 28 (Elsam)

Skensmaendene bedes vurdere, om det ved en risikokorrektion som foretaget i Test
A er i overensstemmelse med almindelig anerkendt ekonomisk teori at anvende
middelestimaterne af de benyttede totalbetavaerdier (0,66 og 0,89) frem for et inter-
val, der reflekterer graden af den usikkerhed, der matte felge af nedennmevnte for-
hold:

(i) Konkurrenceridet baserer sin beregning pa én empirisk undersogelse af
risikoen i den amerikanske bersnoterede el-industri, som ifelge Konkur-
renceradet "giver en indikation om risikoen”.

(i) De totalbetavaerdier fra den amerikanske undersegelse, som anvendes af
Konkurrenceradet, er udtryk for et estimat forbundet med en vis usik-
kerhed.

(iii) De forhold som fremgar af sporgsmiélene i nervaerende punkt 6 med
tilherende besvarelser,

[Skansmamdenes svar, jf. erklaringen af 6. september 2013:

De faktiske (sande)} bela-vardier er, som tidligere navont, ikke observérbare, men estimeres
ved hjelp af statistisk analyse, og estimerede bein-vardier er altid forbundet med en vis
usikkerlied. Som sporgsmalet indikerer, er der yderligere usikkerhed forbundet wed at over-
fore estimater fra USA til en dansk virksomhed. Det er imidlertid i overensstemmelse med
aluindelig anerkendt okonomisk teori at mrvende middelestimater af beta-vardier. Man kan
ud fra forsigtighedshensyn argumentere for at justere de benyttede beta-estimater, men det-
te vil i givet fald ikke bero pi egentlig okonomisk teori. [

Sporgsmal 29 (Elsam)

Skensmaendene bedes foretage en reberegning af Test A alene med den sendring,
at den i Test A anvendte totalbetaveerdi beregnes pa baggrund af henholdsvis (i)
totalbetaveerdierne for perioden 2005 - 2006, (ji) totalbetavardierne for perioden
2001 - 2007 og (iii) den totalbetavzerdi, der fremgdr af svaret til spergsmal 27, og
oplyse, om Test A herefter i hver af disse tre beregninger identificerer kritiske ti-
mer — og i givet fald angive antallet af kritiske timer.

Parternes fadles svar:

Ved en reberegning af Test A alene med den andring, at den | Test A anvendie lotalbeta-
vaerdi beregnes pa baggrund af totalbetavacrdicrne for perioden 2005 - 2006, identificeres 0
kritiske timer.
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Ved en reberegning af Test A alene med den andring, at den i Test A anvendle lotalbeta-
vardi beregnes pa baggrund af totalbetavaerdicrie for perioden 2001 - 2007, identificeres 0
kritiske timer.

Der er nenighed om besvareisen af sporgsmil 29 (ifi), da der er uenighed om besvarelsen af
sporgsmdl 27, sont indgdr i den relevante del af sporgsmdl 29. Huis det antages, at perioden
angivet i sporgsmal 27 er 2001 — 2007, er der enighed mellem parterne om, al en rebereg-
ning af Test A alene med den andring, at den i Test A anvendle totalbetavaerdi beregnes pi
baggrund af denne periode, vil identificere O kritiske timer, jf. ogst det lige ovenfor auforte
punkt i besvarelsen.

[Skonsmandenes svar, jf. erklayingen af 6. september 2013:

Spergsmilels del (i) og (i} er besvaret af parterne. [ relation til del (iii), bemaerkes at det er
ikke nuligt at beregie nogen okonomisk meningsfuld totalbetnvarrdi, jf. besvarelserne fil
Sporgsmal 24 og 27. Der refercres i stedet til besvarelserne til Sporgsmiil 32 og 33.]

Sporgsma! 32 (Elsam)

Skensmandene bedes gennemfare en reberegning af Test A alene med den an-
dring, at der anvendes den eventuelt mere retvisende betaverdi, som skensman-
dene matte ni frem til ved besvarelsen af sporgsmdl 22 - 24, og oplyse, om Test A
herefter identificerer kritiske timer - og i givet fald angive antallet af kritiske timer.

Parternes falies svar:

Der er uenighed mellem parterne om besvarelsen af sporgsmal 32, da der er uenighed om
besvarelsen af spergsmal 24, som indgdr i sporgsmal 32. Hvis svarct pi spergsmal 24 anta-
yes at vare average belalmarket beta, er der enighed mellem parterne om, at en reberegning
af Test A alene med den andring, at der anvendes average beta/market beta, identificerer 0
kritiske timer (jf. bilag 7b, 5. 7, del 2.1).

Skansmandene har besvaret sporgsmal 32 | skonserklaringen af 6. seplember 2013, Ifolge
skonserklaringen skal svaret pi sporgsmdl 32 heregnes ved anvendelse af en befa-vardi pi
0,69. Ved en rebereguing pa denne baggrund identificeres 363 kritiske timer.

Spargsmal 33 (Elsam}

Skensmendene bedes gennemfore en reberegning af Test A, hvor ovennwevnte
CAPM anvendes i sin helhed. Ved beregningen bedes skensmendene tage ud-
gangspunkt i data fra Test A, hvor (i) den eller de betavardier, som er anset for
mest retvisende ovenfor baseret pa svaret i spergsmal 22-24, anvendes, hvor (ii) af-
kastet pa referenceportefeljen (dansk industri) fastsettes til den vaerdi, som syns-
og skensmandene finder mest retvisende for denne sag under hensyntagen til be-
svarelsen af spergsmal 7, og hvor (iii) der anvendes den procentsats for den gen-
nemsnitlige risikofrie rente, som skensmandene under hensyn til besvarelsen af
spergsmal 30 Jikke gengivet i dommen] finder mest retvisende til brug for Test A,
og oplyse, om Test A herefter identificerer kritiske timer — og i givet fald angive an-
tallet af kritiske timer.
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Parternes falles svar:

Der er uenighed mellem parternc om besvarelsen af sporgsmdl 33, da der er uenighed om
besvarelsen af sporgsmdl 24, som indgdr i sporgsmdl 33. Hois svaret pd sporgsmil 24 anta-
ges at vaere average betalmarket beta, er der enighed mellem parterne om, at sifremt avera-
ge beta/market beta anvendes i Test A, identificeres ved en reberegning af Test A 0 kritiske
timer, uanset om der anvendes Konkurrencerddets risikokorrektionsmodel eller CAPM,
uanset lwilken periode og vardi for afkastet pd referenceportefolien (dansk industri), der
velges fra besvarclsen af spergsmil 7, og uanset hwilken procentsats for den geunemsnitlige
risikofrie rente, der valges fra besvarelsen af sporgsmal 30.

Skensmandene har besvaret sporgsmal 33 i skonserklaringen af 6. september 2013. Ifolge
skenserklaringen skal spargsmil 33 hesvares ved at gennemfare en reheregning af Test A,
hvor der anvendes folgende forudstninger:

(i) Beta-vardi pd 0,69,

(ii) Afkast pa referenceportefoljen pi 18.6%.

(iii) Veerdi for den risikofric rente pd 3,6% svarende til gennemsnittet for 2005-
2006.

Ved en reberegning pd denne baggrund identificeres 0 kritiske timer.

. PRODUKTIONSAPPARAT

Spergsmal 38 (Elsam)

Skensm@ndene bedes foretage en beregning af vaerdierne af Elsams anlmgsaktiver
pr. henholdsvis 31. december 2005 og 30. juni 2006 med tilherende afskrivninger
for perioderne henholdsvis 1. januar til 31. december 2005 og 1. januar til 30. juni
2006 - opgjort efter princippet om nedskrevne historiske kostpriser baseret pa de i
sporgsmal 35 og 37 [ikke gengivet i dommen] angivne historiske kostpriser. Ved
besvarelsen bedes skensmandene foretage en s=rskilt vaerdiansettelse af aktiver-
ne ved brug af henholdsvis en afskrivningsperiode pa 30 og 40 ar og ved brug af
henholdsvis linezere afskrivninger og knaekkurveafskrivninger - i alt fire forskelli-
ge vardiansettelser for aktiverne. Skensmendene bedes ved beregning af knaek-
kurveafskrivningerne forudsette, at 2/3 af et anlegs vaerdi er afskrevet, nar halv-
delen af anleeggets levetid er udlobet.

Parterues falles svar;

En beregning af vardicrne af Elsams anlagsaktiver pr. henholdsvis 31. december 2005 0g
30. juni 2006 med tilhorende afskrivninger for perioderne henholdsvis 1. januar til 31. de-
cember 2005 og 1. jannar Ll 30. juni 2006 - opgjort efter princippet om nedskrevne histori-
ske kostpriser baseret pi de i sporgsmil 35 og 37 angivue historiske kostpriser giver de i ne-
densticnde figur angivne vaerdier (scenarie 5-8) ved brug af henholdsvis en afskrivningspe-
riode pt 30 og 40 dr og ved brug af henholdsvis lineare afskrivninger og knakkurveafskriv-
ninger, lwor det ved beregning af knwekkurveafskrivningerne er forudsat, at 2/3 af et anlaegs
vaerdi er afskrevet, nir halvdelen af anlacggets levetid er udlobet (jf. bilag 7):
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Ar 2003 2006
Alskrivninger 1.188 17 Seenatie 1
nan

Taenkapial 169% 15609 ¢
Alskrivninger L1 507

Scenan
Egenkaptal 053 19575 e
Afskrivninger 1.089 569 5
Egenkapital 2309 19311 S
Afsktivninger am 455 - P
Egenkapttal 4548 21861 h
Alskrivninger s 473 .
Egentaptal s 12585 2 LK
Afshrivninger 7O 380 Scenari 6
Egenkapital 17.263 15.854 ne
Akrivnloger nz " Seonana?
Egenkagial 1655 1551 nane
Afshiteninger 637 é 88

Scenarie
Egenkaptal 19608 1832

Veerdi I d Afskrivningstype Alskevningsperiode

Note: Belol er angivet i miillioner DKK ... Afskrivningerne angivet under dr 2006 vedrorer
Sforste halvir 2006.

Spergsmil 39 (Elsam)

Skensmendene bedes gennemfere en reberegning af Test A alene med den n-
dring, at de regnskabsmaessige vaerdier af Elsams aktiver - og den korresponde-
rende egenkapital - med tilhorende afskrivninger baseres pa de vaerdier af akti-
verne med tilharende afskrivninger, som fremkommer ved besvarelsen af spergs-
mal 38. 1 Test A bedes skensmmndene forhoje de i Test A anforte afskrivninger
med den samme procentsats, som afskrivningerne procentuelt forhejes med ved
ovenstiende beregninger i forhold til Elsams arsrapporter, og oplyse, om Test A
identificerer kritiske timer — og i givet fald angive antallet af kritiske timer. | for-
lengelse heraf bedes skansmandene vurdere og oplyse storrelsen af den egenka-
pitalforrentning for skat, som Elsam efter fornzvnte reberegning som minimum
skal tillades for at undgd, at Test A identificerer kritiske timer ved en afskrivnings-
periode pa henholdsvis 30 og 40 ar pa grundlag af henholdsvis lineare og knaek-
kurveafskrivninger.

Parternes foelles svar:

Ved en reberegning af Test A alene med den andring, at de regnskabsmassige vardier af
Elsams aktiver — og den korresponderende egenkapital — med tilliorende afskrivninger base-
res pd de vardier af aktiverne med tithorende afskrivninger, som fremkontmer ved besvarel-
sen af sporgsmdl 38 og med de i sporgsmilet nazvnte justeringer af afskrivningerne i Test
A, identificeres 0 kritiske tnter.
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Storrelsen af den egenkapitalforrentuing for skat, som Elsam efter ovennazvnie reberegning
som minintem skal tillades for at undgd, at Test A identificerer kritiske timer ved en af-
skrivningsperiode pi lenholdsvis 30 og 40 dr pa grundiag af ienholdsvis lineare og knack-
kurveafskrivninger, fremgir af nedenstdende tabel (jf. bilag 7):

Tilladt EKF
Knackkurve, 30 dr 8%
Knackkurve, 40 dr 8%
Linezxr, 30 dr 8 %
Linear, 40 dr 8 %

Spergsmil 40 (Eisam)

Skensmandene bedes foretage en beregning af verdierne af Elsams anlaegsaktiver
pr. henholdsvis 31. december 2005 og 30. juni 2006 med tilherende afskrivninger
for perioderne henholdsvis 1. januar til 31. december 2005 og 1. januar til 30. juni
2006 - opgjort efter princippet om nedskrevne genanskaffelsesvaerdier baseret pa
de i spergsmdl 35 og 37 [ikke gengivet i dommen] angivne historiske kostpriser.
Ved besvarelsen bedes skensmandene foretage en serskilt opgerelse af aktiverne
ved brug af henholdsvis en afskrivningsperiode pa 30 og 40 ir ved brug af hen-
holdsvis linezere afskrivninger og knaekkurveafskrivninger — i alt fire forskellige
verdianszttelser for aktiverne. Skansmaendene bedes ved beregning af knakkur-
veafskrivningerne forudsatte, at 2/3 af et anleegs veerdi er afskrevet, nar halvdelen
af anlzeggets levetid er udlebet.

Parternes felles svar:

En beregning af vardicrne af Elsnms anlagsaktiver pr. henholdsvis 31. decentber 2005 og
30. juni 2006 med tilhorende afskrivninger for pervioderne henhioldsvis 1. jannar il 31. de-
cember 2005 og 1. januar til 30. juni 2006 - opgjort cfier princippet om nedskrevne genan-
skaffelsesvaerdier baserct pii de { sporgsmal 35 og 37 angivne historiske kostpriser — giver de
i nedenstiende figur angivne vaerdier (scenarie 1-4) ved brug af henholdsvis en afskriv-
ningsperiode pd 30 og 40 dr og ved brug af henholdsvis lineare afskriviinger og knakkur-
veafskrivninger, hvor det ved beregning af knakkurveafskrivningerne er forudsat, at 2/3 af
et anlegs vaerdi er afskrevet, ndr halvdelen af anlaggets levetid er ndlobet (ff. bilag 7):
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Ar 2005 2006

Alshrivninger 1188 $17 - -
208 Egenkapital 1699  15.689
Alskrivnin, 995 507
i 404, = S ia 2
genk [ 20.909 19.975
Alfskrivninger 1.089 569
Scenatie 3
Egenkapital 0388 19311
Afthrivninger 871 455 - find
Egenkapital 24.548 21851
Algkrivnlnger 345 473 s 05
Egenkapital 14.511 12925 canarie
Afskrivalnger T 3a0 A
Scenarie 6
Egenkapiest 17,263 15854
Alskrivninger a1 412 - o7
Egenkapital 16.995 15521
Afskrivninger 627 & s o8
CaNai
, CEgenkapral 1608 1033 e

T
d Fsh Alskstvningsperiods

Note: Belab er angivet i nillioner DKK ... Afskrivningerne angivet under dr 2006 vedrorer
Sorste halodr 2006,

Sporgsmal 41 (Elsam)

Skensmandene bedes vurdere og oplyse starrelsen af den egenkapitalforrentning
for skat, som Elsam som minimum skal tillades for at undga, at Test A identificerer
kritiske timer - sifremt de regnskabsmassige veerdier af Elsams anlagsaktiver
med tilherende afskrivninger, som er anvendt af Konkurrenceradet i Test A, erstat-
tes af den veaerdi af anlegsaktiverne med tilherende afskrivninger, som fremkom-
mer ved besvarelsen af spargsmal 40. I Test A bedes skensmaendene forhaje de i
Test A anferte afskrivninger med den samme procentsats, som afskrivningerne
procentuelt forhejes med ved ovenstaende beregninger i forhold til Elsams arsrap-
porter, samt anfere den korresponderende egenkapital i Test A. Ved besvarelsen
bedes skansmandene vurdere og oplyse storrelsen af den relevante egenkapital-
forrentning fer skat beregnet pa grundlag af en afskrivningsperiode pa henholds-
vis 30 og 40 ar pa grundlag af henholdsvis linezre afskrivninger og knaekkurveaf-
skrivninger.

Parternes farlles svar:

Sterrelsen af den egenkapitalforrentning for skat, som Elsam som minintum skal tillades for
at undgd, at Test A identificerer kritiske timer under de i spprgsmalet opstillede forudszt-
ninger, fremgir af nedenstiende tabel (jf bilag 7):

Tilladt EKF
Knaekkurve, 30 ar 6 %
Knakkurve, 40 ar 5%
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Linezr, 30 dr 5%
Linear, 40 dr 5%

Sporgsmal 42 (Elsam)

Skensmaendene bedes vurdere, hvilke af folgende 3 metodiske tilgange, der i hen-
hold til almindelig anerkendt okonomisk teori vurderes bedst at afspejle hen-
holdsvis (a) vaerdien af Elsams egenkapital, (b) de gennemsnitlige kapitalomkost-
ninger og (c) den gennemsnitlige veerdiforringelse pa Elsams aktiver set over akti-
vernes forventede levetid:

(i) afskrivninger og en egenkapital baseret pd de nedskrevne historiske
kostpriser opgjort med udgangspunkt i aktivernes anskaffelse i perioden
fra 1. januar 1971,

(ii) afskrivninger og en egenkapital baseret pa nedskrevne genanskaffelses-
vardier opgjort med udgangspunkt i aktivernes anskaffelse i perioden
fra 1. januar 1971, eller

(iii) afskrivningerne og en egenkapital som opgjort i Elsams arsregnskaber,

Skonsmarndenes svar, §

af kapitalapparatet wltimo 1999 oy historiske anskaffelsespriser siden prinio 2000 afspejler

ikke saerlig snazvert det "economic depreciation”- agleller “user-cost-of-capital”-begrel man
opererer med indenfor fagokonomien (mikrookonomi, makrookonomi, finansiel okonomi og
analytisk reguskab). F.eks. er de to meloder rent indadskuende og udelukker pr. definition,
at afskrivninger kan veere negative (dvs. al kapitalapparatet stiger i vaerdi) grundet virk-
somltedseksterne forliold/markedsforhold. De to ovenstiende metoder (og varianter deraf) er
i det vasentlige udviklet af iensyn til ekstern reguskabsafleggelse (feks. drsregnskabet),
cksterit validering (f.cks. revision) og ekstern fordringsinddrivelse (feks. skat).

Melode (i) "nedskrivning baseret pd det fysiske kapitalapparats genansknffelsespriser” (og

navnlig varianter leraf, Iwor teknologiske fremskridt soges indraget ved vurderingen af
genanskaffelsespriser (Modern Equivalent Assets)) repracsenterer derimod et (delvist) for-
s0g pd en opgorelse of kapitalapparatets vaerdi, der kommer taettere pi fagokonomiens be-
Srebsdannelser (nden dog at viere systematisk, teoretisk underbygget).

Metode (i) og metode (iii) har naturligvis den ... omkostningsmininterende attraktion, at de
gor egenkapital og afskrivninger Iette at opgore ved slutningen af hver regnskabsperiode,
mens metode {ii) (og isar varianter, der inddrager en markedsbaseret og teknologisk opti-
meret opgorelse af Modern Equivalent Assets) er noget mere krazvende. |

Sporgsmal 42a (Konkurrenceridet)
Er det almindeligt, at virksomheder anvender andre opgerelsesmetoder eller tal

for egenkapitalen end de metoder og tal, som virksomhederne har anvendt ved
udarbejdelse af arsregnskabet?
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Sporgsmal 42b (Kenkurrenceridet)

Er det i overensstemmelse med det regnskabstekniske stringensprincip, at en virk-
somhed anvender forskellige regnskaber baseret pa forskellige metoder til opge-
relse af omkostninger og egenkapital afhaengig af, hvad regnskaberne skal anven-
des til?

Sporgsmil 42¢ (Konkurrenceradet)

Er det i overensstemmelse med det regnskabstekniske stringensprincip at anvende
de i spergsmil 42 og spergsmal 38-40 angivne opgerelse[s|metoder, hvis omkost-
ningerne, egenkapitalen og markedsrisikoen skal sammenlignes med andre virk-
somheders omkostninger, egenkapital og markedsrisiko opgjort efter andre opge-
relse|s)metoder end de i spargsmal 42 og spargsmal 38-40 angivne?

Spergsmdl 42d (Konkurrenceradet)

Er det i strid med almindelig anerkendt ekenomisk teori, at en virksomhed fast-
satter vaerdien af sine aktiver med udgangspunkt i den pris, som aktiverne har
opnaet ved en overdragelse umiddelbart forinden opgerelsestidspunktet?

Sporgsmail 42e (Konkurrenceridet)

Er det i strid med almindelig anerkendt ekonomisk teori, at en virksomhed ned-
skriver veerdien af sine aktiver ud fra en vurdering af markedsvaerdi-
en/indtjeningsmulighederne pa markedet fremadrettet?

Spergsmal 42f (Konkurrenceradet)

Har det betydning for vaerdiansattelsen af en virksomheds aktiver og opgerelsen
af egenkapitalen, hvis virksomheden tidligere har haft monopol pé et ikke-
liberaliseret marked, hvor priserne har veeret baseret pa "hvile i sig selv”-
princippet, hvis afskrivningerne og veerditab pa aktiverne er indregnet i priserne i
denne periode, og hvis der ved markedsabningen er sket en vurdering af aktiverne
i abningsbalancen, der ikke er baseret pa historiske anskaffelsespriser? I givet fald
bedes betydningen heraf beskrevet.

Spergsmail 42g (Konkurrenceradet)
Skensmanden bedes oplyse, om virksomheders omkostnings- og priskalkulationer

normalt er baseret pa den vaerdiansattelse af aktiverne, der fremgar af drsregnska-
bet?

[Skensmamdenes svar, jf. erklaringen af 6. seplember 2013:

Sporgsmil 42a — g besvares under ét,

Som indikeret i svaret pi Sporgsmdl 42 er irsregnskabets form og indliold i hoj grad prazget
af forhold — dog vigtige — der ligger langt borte fra de rent driftsekonomiske. Derfor er det

neppe heller usedvanligt i den ekonomiske (herunder driftsokonomiske) sammenhaeng, at
virksomheder opererer med forskellige opyorelsesmetoder (ift. omkosininger og egenkapital)
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afiengig of formdlet. Rent fagokonomisk er omkostningsbegreber (herunder kapitalomkost-
ninger) og egenkapitalbegrebet veldefinerede, idet de er fremadskuende og baserer sig pi al-
ternativbetragtninger og aktivers markedsvardier. (Spargsmdl 42a

Huorvidt dette er "i overensstemmelse med det regnskabstekniske stringensprincip” er
skansmandene ude af stand til at svare pa, al den stund det sikaldie "regnskabstekniske
stringensprincip” ikke finder anvendelse i nogen (af os) kendt fagokonomisk underdisciplin.

(Sporgsmal 42h)

Med ovenstdende bemarkning om "reguskabsteknisk stringens” in mente skal det her blot
beimacrkes, at det ikke giver megen mening at snmmenligne forskellige virksomheders egen-
kapitalforrentning, livis disse virksontheders egenkapital ikke er opgjort efter (tilnarmelses-
vist) saimme principper. Detle har dog ikke meget at gore med nogen sofistikeret "anerkendt
okonomisk teori” men alene med “almindelig sund formuft”. (Sporgsmdl 42¢)

Som udgangspunkt er det i hoj grad konsistent med almindelig anerkendt okonomisk teori,
at aktiver bogfores i pagt med netop registrerede markedspriser (Sporgsmdl 42d), og det er
ligeledes konsistent med almindelig ancrkendt okonomisk teori, at aktiver vardiswites pa
basis af fremadrettede vurderinger af markedsvardier og indtjeningsmuligheder (Sporgs-
mdl 42¢).

At en virksomhied tidligere har opereret i et ikke-liberaliseret marked med prissaining pi
basis af et “lwvile-i-sig-selv”-princip, lar ikke i den okonomiske teori nogen betydning for
den fremadrettede vardisebning af aktiver og nutidige opgerelse af egenkapital, En evt. be-
tydning of detle for vardisxtuing aof aktiver og opgerelse af egenkapital mi siledes skyldes
andre forlold end de, der adresseres af fagekonomien. (Spargsmal 42f)

Inden for den alment ancrkendte okonomiske teori baseres omkostning[sjopgorelser altid pi
alternativbetragininger, niens optimal pris(slactuing (priskalkulationer) baserer sig pd disse
omkostninger sant markedsforholdene (de potentielle aftageres [betalingsvillighed] og kon-
kurrenternes forventede reaktioner). (Spergsmil 42¢)]
. DE GENNEMSNITLIGE OMKOSTNINGER OG PRISER

Sporgsmil 43 (Elsam)

Skansmandene bedes pé baggrund af de i Test A anvendte data beregne den gen-
nemsnitlige pris per MWh, beregnet pa grundlag af den realiserede borspris vaeg-

tet i forhold til Elsams produktion,

Parternes falles svar:

Pé baggrund af de i Test A anvendte data udgoer den genmiemsnitlige pris per MWH, bereg-
net pa grundlag af den realiserede borspris vacgiet i forhold til Elsams produktion, 316
DKK/MWHh (svarende til 0,316 DKKEWR) ...



-176 -

9. SPOGRGSMAL I TILKNYTNING TIL FORUDSATNING A
Spergsmdl 49 (Elsam)

Skensmaendene bedes oplyse, om Konkurrenceridets beregning af prisvariations-
tilleegget i 10-Timers Benchmarket, som opgeres som en 3 1/3 af sterrelsen af pris-
variationstillzzgget i 3-Timers Benchmarket, sikrer, at det siledes opgjorte prisvari-
ationstilleg i 10-Timers Benchmarket giver Elsam en Kompensation, som mindst
svarer til Tabet (Krone-for-Krone Metoden).

Parternes feelles svar:

Konkurrenceridets beregning af prisvariationstillazgget i 10-Timers Benclunarket, som op-
gores som en 3 1/3 af storrelsen af prisvariationstillagget i 3-Timers Benchmarkel, sikrer
ikke, at det sdledes opgjorte prisvariationstilleg i 10-Timers Benchmarket giver Elsam en
Kompensation, som mindst svarer til Tabet (Krone-for-Krone Metoden).

Sporgsmil 49a (Konkurrenceridet)

Skensmanden bedes oplyse, om en producent pa et marked, hvor produkterne
s&lges pa time-basis som beskrevet i den af konkurrencemyndighederne trufne af-
gorelse, under effektiv konkurrence vil have garanti for en bestemt afsetning til en
pris, der sikrer fuld daekning af alle regnskabsferte faste og variable omkostninger
samt en fast garanteret fortjeneste/egenkapitalforrentning for alle timer, for alle
produkter for en periode pa et ar ad gangen.

Skensmanden bedes i den forbindelse oplyse, om der i almindelig anerkendt eko-
nomisk teori anvendes et sikaldt prisvariationstillag, nar prisdannelsen ved effek-
tiv konkurrence skal beskrives.

[Skonsmandenes svar, jf erklaringen af 6._seplember 2013:

Forste del af Spergsmdl 49a md besvares klart negativt: Salgere i konkurrencepragede
"spotmarkeder” er hverken sikrel en bestemt afsatning il en pris, der dakker alle
regnskabsforte omkostninger, eller sikret en bestemt afsaetning til en pris, der garanierer en
fast [egenkapitalforrentning] for alle timer og alle produkter for et dr ad gangen.

Med henvisning til svaret pid Spergsmil 12 ovenfor md anden del af Sporgsmil 49a ligele-
des besvares negativt: Skonsmzndene er i det hele taget ikke bekendt nied anvendelsen af
begrebet "prisvariationstillaeg” i nogen del af den teoretiske, akadentiske litteratur.

Spergsmal 50 (Elsam)

Skensmaendene bedes igen besvare spergsmal ... 29, ... 32, 33, 39 og 41 dog med
den eneste andring, at forudsetning A kun delvist finder anvendelse, siledes at
skonsmandene ved de relevante beregninger (i} opgor prisvariationstillegget i 3-
Timers Benchmarket efter Krone-for-Krone Metoden og (ii) opger prisvariationstil-
legget i 10-Timers Benchmarket efter Konkurrenceradets metode, hvor prisvariati-
onstillegget i 10-Timers Benchmarket opgeres ved at dividere prisvariationstil-
lmgget i 3-Timers Benchmarket - som beregnet efter Krone-for-Krone Metoden -
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med 3 1/3, uanset om dette ikke matte sikre, at Elsam far daekket Tabet krone-for-
krone i timer med hojere priser.

Parternes falles svar:

Besvarelsen af sporgsmil ... 39 og 41 med den eneste wndring, al forudsaetning A kun del-
vist finder anvendelse som angivet i sporgsmdlet, lrvilket vil sige, at der ved de relevante be-
regninger af prisvariationstillagget i 10-Timers Benclunarket anvendes Konkurrencerddets
metode, hvor prisvariationstillxgget i 10-Timers Benclimarket opgeres ved at dividere pris-
varinfionstillagget i 3-Timers Benclumarket — som beregnet efter Krone-for-Krone Meloden
— mied 3 1/3, fremyir af separat Skema 1 nedenfor,

Der er under sporgsmdl 50 hel eller delvis uenighed om besvarelsen af sporgsmal ... 29, 32
og 33 under de forudsatiinger, som er angivet i sporgsmil 50, Der er imidlertid enighed
ont en rackke beregninger relateret til disse sporgsmal, i det omfang de i de relevante besva-
relser naonte forudsaetninger lagges Hl grund. Disse beregninger fremgdr af Skema 1 ne-
denfor, som efter skonserklarringen af 6. september 2013 er blevet udvidet til ogsa af omfaite
de nadvendige reberegninger baseret pi skonsmandenes besvarelser af sporgsmdl 32 og 33

[Skensmandenes svar, jf erklaringen af 6. september 2013:

Sporgsmil 50 kan besvares kort, da den udestdende nenighed mellem parterne alene vedr.
besvarelsen af Spergsmal ... 29, 32 og 33 ovenfor.

Skonsmandenes svar pi ... 29 og derefter 32 og 33 i skema 1 folger af svarene pi Sporgsmal
24 og 27 ovenfor. Bemark, at svarene pi Sporgsmal 32 og 33 anviser metoden til rebereg-
ning, der kan gennemfores af parterne. {

SP@RGSMAL I TILKNYTNING TIL FORUDSZATNING B
Sporgsmaii 50a (Konkurrenceridet)

Er det i overensstemmelse med almindelig anerkendt ekonomisk teori, at der ved
fastieggelsen af AFC og egenkapitalen i et omkostningsbenchmark som det i mis-
brugstest A anvendte ses helt bort fra data fra 2. halvar 2006, henset til at AFC i 2,
halvar er negativ pa grund af frasalget af 2 centrale veerker til Vattenfall?

Sporgsmal 50b (Eisam)

Skensmaendene bedes oplyse, om det har betydning for besvarelsen af spergsmal
50a, at perioden, som er genstand for undersogelse, er 1. januar 2005 til 30. juni
2006.

Spergsmal 50c (Elsam)

Er det i overensstemmelse med almindelig anerkendt okonomisk teori, nar der i
Test A for 2006 anvendes et estimat for AFC forbundet med elproduktion pa kraft-
vaerker baseret pi ordinere faste omkostninger fratrukket en ekstraordiner ge-
vinst fra et frasalg af vaerker til Vattenfall foretaget i 2. halvar 20067
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[Skonsmandenes svar, jf. erklaeringen af 6. september 2013:

Spergsmil 50a-c besvares under él, da de samlet vedrorer opgarelsen af AFC (gennemsnit-
lige faste omkostninger) og egenkapital til brug for isar Ombkostningsbenchmarket for dret
2006. Detle vurderes centralt af parterne for sagen, idet en del af Elsams fysiske kapital (2
centrale vaerker) overgik til Vattenfall pr. 1. juli 2006. Handteringen af provenuet fra detie
frasalg ift. Elsam tolale omkostninger (og den evt. periodisering af dette over den relevante
analyseperiode) samt fornyet opgerelse af Elsams egenkapital vil naturligvis have afgorende
indflydelse pa resultat (overskud) og forrentning af egenkapital og dermed vurderingen af
Elsams evt, misbrug (opgerelse af kritiske timer).

Skansmandene har allerede under moderie med parterne gjort opmacrksom pd, at dette ikke
er spergsmal som okonontisk teori som sidan har srlig meget at sige om, givet de proble-
mer der i det hele tagel er med at opgore egenkapitalen (og dermed den “rimelige” drlige
forrentning af sanume). Endvidere har vi allerede i besvarelse af Sporgsmal 42 gjort rede for,
nt de anvendie (mekaniske og med “politisk” fastlagt wdgangspunki) principper for opge-
relse af produktionsapparal, afskrivninger og egenkapital under alle omstandigheder afspej-
ler en tilgang, der ligger endog meget langt fra den ekonomiske teoris/fagekonontiens be-
grebsdannelser.

Skensmamdene vnrderer, at det ligger udenfor Sporgsmdl 50a-c at fremkomme med en
samlet auvisning af, Ivordan opgaven i givet kunne vare lost initialt (opgorelse af variable
omkostninger, opgorelse af faste omkostninger, opgorelse af fysisk kapital, afskrivninger og
egenkapital) med afsaet i den tilridighed varende information og “almindelig anerkendt
okonomisk teori”. ]

Spoergsmal 51 {Elsam)

Skensmaendene bedes igen besvare sporgsmal ... 29, ... 32, 33, 3%, 41, 43 ... og 49
og de sporgsmil, som der henvises til i spergsmal 50 under de i sporgsmal 50
nevnte forudsetninger, alt dog med den eneste endring, at forudsatning B ikke
finder anvendelse, hvilket vil sige, at skensmandene ved de relevante beregninger
bedes tage udgangspunkt i perioden fra 1. januar 2005 til og med 31. december
2006 og i det datagrundlag, som hidrerer fra denne periode. Alle spargsmilene
undtagen spergsmal 50 bedes besvaret under fuld anvendelse af forudsatning A. 1
de reberegningssporgsmal, hvor skensmandene anmodes om at angive et antal
kritiske timer, bedes skensméndene angive fordelingen af eventuelle kritiske ti-
mer pa henholdsvis perioden 1. januar 2005 til 30. juni 2006 og perioden 1. juli 2006
til 31. december 2006, Ved besvarelsen af spergsmalene ... 39 ... og 49 og de
sporgsmal, som der henvises til i spargsmal 50 under de i spergsmal 50 nevnte
forudsetninger, bedes skensmaendene ved de konsekvensberegninger, som
skensmaendene bedes gennemfere i tilknytning til de enkelte spargsmal, basere be-
regningerne pa en egenkapitalforrentningssats fer skat pi savel 10 % som 14 %.

Parternes faclles svar:

Besvarelsen af sporgsmil ... 39, 41, 43 ... og 49 og spergsmal ... 39 og 41 under de i
sporgsmal 50 nxvnie forudsztninger, med den andring, at forudsatning B ikke finder an-
vendelse, hvilket vil sige, at der ved de relevante beregninger tages udgangspunkt i perio-
den fra 1. januar 2005 til og med 31. decentber 2006 og i det datagrundlag, som hidrorer fra
denne periode, fremgir af separat Skema 1 nedenfor.
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Ved besvarclsen af sporgsmidlene ... 3% ... og 49 og spergsmdl ... 39 under de i spargsmal
50 nazvnte forudsatninger, er de relevante konsekvensberegninger i tilknytning il de en-
kelte sporgsmdl baserct pd en egenkapitalforrentningssats for skat pd sivel 10 % som 14 %,

Der er under spargsmil 51 hel cller delvis nenighed om besvarelsen af spargsmdl ... 29, 32
0g 33 under de forudsxininger, som er angivet i sporgsmal 51. Der er imiidlertid enighed
ont en rakke beregninger relateret til disse sporgsmal, i det omfang de i de relevante besva-
relser navule forndsetninger lagges il grund. Disse bereguinger fremgdr af Skema 1 ne-
denfor, som cfter skonserklaringen af 6. september 2013 er blevel ndvidet til ogsd at onfatte
de nadvendige rebercgninger baseret pa skonsmacndenes besvarelser af spargsindl 32 og 33,

[Skonsmamdenes svar, jf. erklavingen af 6. september 2013:

Spargsmil 51 kan besvares nazrmiest parallelt med Sporgsmal 50 og dernted kort, da den
udestiende uenighed mellew parterne igen alene vedrarer besvarelsen af Sporgsmal ... 29,
32 og 33 ovenfor.

... Svarene Lil 32 og 33 kan gentages med den andring, at parterne bedes benytie en beta-
vaerdi pi 0,72, jf. sidste afsnit § svaret til Sporgsmdl 24. De ovrige parametervardier | sva-
ret bl Sporgsml 33 er nandrede, og det forventede afkast i ienhold 1l CAPM er dermed
14,4%. Vort svar pd Spargsmidl 29 er uandret. Bemaerk, at svarene pd Sporgsmil 32 og 33
igen anviser metoden bl rebereguing, der kan gennentfores af parterne,

o
@VRIGE SPORGSMAL
Spergsmil 52 (Konkurrenceridet)

Skensmaendene har ved besvarelsen af spargsmal 33 angivet, at sporgsmalet skal
besvares pa grundlag af et afkast pa referenceportefoljen pa ca. 18,6 % og en risiko-
fri rente pa ca. 3,6 %. Det er siledes Konkurrenceradets opfattelse, at markedsrisi-
kopramien er fastsat til godt 15 %, og at dette er betydeligt hajere end den mar-
kedsrisikopremie, der er anvendt i f.eks. Energitilsynets afgerelse af 26. juni 2012,
EnergiGruppen Jylland Varme A/S (http://energitilsynet.dk/varme/afgoerelser/-
tilsynsafgoerelser/2012/), Erhvervsstyrelsens afgerelse af 7. december 2012 om
maksimale netadgangspriser for 2013 (http://ferhvervsstyrelsen.dk/file/305461/-
afgoerelse.pdf), aog IT- og Telestyrelsens afgarelse af 12. april 2011 om fastsaettelse
af WACC i TDCs standardtilbud (http://erhvervsstyrelsen.dk/oevrige-priskontrol-
metoder).

Skensmendenes har endvidere ved besvarelsen af spergsmal 33 sammenholdt
med sporgsmal 7 anfart, at der til brug for CAPM-ligningen vnskes den lengst
mulige periode for en opgerelse af den gennemsnitlige egenkapitalforrentning i
dansk industri over tid. Eksempelvis Nationalbanken samt Dimson, Marsh og
Staunton anvender perioder pa flere artier til at estimere markedsrisikopreemien
{http:/fwww .nationalbanken.dk/C1256BE2005737D3/side/SDA626F A426C91C6C12
56E66005E3E0B/$file/2003_KVO1_ris73.pdf og http://svww.investmenteurope.net/-
digital_assets/6305/2013_yearbook_final_web.pdf).
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P4 denne baggrund bedes skensmandene oplyse, om anvendelsen af en leengere
periode end 2001-2007 generelt vil give et mere retvisende estimat for markedsrisi-
kopramien, og i givet fald hvilken periode der efter skensmzndenes opfattelse vil
vare mest retvisende for en opgorelse af afkastet af referenceportefeljen.

fSkﬂnsm;u!:dcucs svir, lT‘ erklaringen af 3. februar 2014

Indledende betragtninger

Sagens parter har stillet en rakke sporgsmal (52-61), som vedrerer valgel af referenceafkast,
Der stilles siledes sporgsmdl Hl, hvorvidt den tilladie egenkapitalforrentning skal miles i
forhold til den gennemsnitlige egenkapitalforrentning i dansk industri. Denne sammenlig-
ning har inddlertid vacret en klar praemis i det oprindelige syns- og skenstema. Syns- og
skenstemacis spergsmal har hidtil alene drejet sig om, hvorledes den gennemsnitlige egen-
kapitalforrentning males mest hensiglsmassigt, og hvordan denne risikojusteres. Skons-
mandene har derfor | den oprindelige besvarelse tkke vurderet hensigtsmarssigheden i at
benytte den gennemsnitlige egenkapitalforrentiing i dansk industri som reference for EI-
sams egenkapitalforrenining.

I sporgsmdl 52 introducerer Konkurrencerddel et alternativt referenceafkast - gennem-
snitsafkastet for aktiemarkedet over tid. Inden de specifilke sporgsmdl besvares, er det for-
malstjenligt at forklare de implicitte antagelser ved brug af de to forskellige referenceafkast.

Den gennemsnitlige egenkapitalforrentiting i dansk industri i forhold til den risikofrie rente
{(som cksempelvist malt i sporgsmal 7) indcholder i det vasentlige to konponenter. Den for-
ste komponent er det forventede merafkast, sont cjerne af danske industrivirksomheder krac-
ver som folge af risikoen ved at investere { virksonthederne. Den anden komponent er den
forrentning der opnds, fordi virksomhederne besidder en saerlig konkurrencemassig fordel,
En sidan fordel kinne skyldes eksempelvis patenter, speciel know-low eller mono-
pol/markedsmagt.

Det historisk gennenmsnitlige aktieafkast (i forhold til den risikofrie rente) er ot estimat for
det afkast en investor uden sxrliy konkurrencemassig fordel kan forvente at opni i gen-
nemsnit i fremtiden. Saledes mailer dette alene det merafkast, der kan forventes opniel sont
folge af risikoen ved al inveslere i aktier.

Det er siledes klart, at det gennemsnitlige merafkast pa aktiemarkedet konceptuelt er det
mest korrekte nidl for markedsrisikopramien, da denne ikke indeholder afkast fra at have en
sarlig konkurrencemassig fordel. Brugen af akticafkast sont referenceafkast er dernied kon-
sistent med en snaver fortolkning af CAPM.,

Brugen af egenkapitalforrentning som referenceafkast i modellen er dog sladig valid, livis
ntan nelop onsker at tillade en risikojusteret egenkapilalforrentning pd nivean med dansk
industri.

Det kan endelig bemarkes, at den gennemsuitlige egenkapitalforrentning i dansk industri
over Hd ma forventes at vare hojere end gennemsnitsafkastet for aktiemarkedet. Det er sa-
ledes ikke overraskende at referenceafkastet benyttet af Konkurrencestyrelsen i eksempelvis
bilag 13 er hiojere end markedsrisikoprazmien benyitet i referencerne i sporgsmal 52,
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Spargsmiil 52

Vaiget af periodeiangden kan ses ont en afvejning mellem at opnd et statistisk praccist esti-
mat og samtidig sikre et ‘middelvardiret” estimat. Man opndr generell mere praccise esti-
mater ved at vlge en langere periodelaengde. Pi den anden side estimeres markedsrisiko-
pramien under forudsatning af stationaritet i visikoen over perioden. Detie er vigtigt, fordi
markedsrisikopraemien jo netop afhanger af markedsrisikoen. Ved at valge en lang periode
oger man sandsynligheden for betydende variation i markedsrisikoen. Hvis eksempelvis
markedsrisikoen tdligere var lojere, si md practien ogsd formodes at have varret hojere.

Estimatets pracision afiaenger af volatiliteten § de underliggende data. Da volatiliteten |
aktiemnrkedsafkastet er hojt, kracver det altsd flere drtiers data for at opnd nogenlunde pra:-
cise estimater af markedsrisikoprazmien. Volatiliteten for den gennemsnitlige egenkapital-
forrentning i dansk industri er langt lavere, sd derfor vil en kortere tidsrakke stadig give et
relativt praccist estimat af den forventede egenkapitalforrentning. I den konkrete situation
vitrderer skensmandene, at perioden 2001-2007 er tilstrazkkelig.}

Spergsmil 53 (Konkurrenceridet)

Skensmandene bedes oplyse, om der findes trovaerdige tal for danske industri-
virksomheders gennemsnitlige egenkapitalforrentning i den af skensmeendene ved
besvarelsen af spergsmail 52 fastlagte periode.

Skonsmarndenes svar,_jf. erklzringen af 3. februar 2014

Skonsmandene vurderer den oprindelige periode fra 2001-2007 som varende tilstrakkelig,
Det kan dog bemarrkes, at en langere tidsrakke er mulig, da datagrundlaget for egenkapi-
talberegningerne strakker sig tilbage til 1995 i den i spergsmdl 7 refererede fil. Egenkapi-
talforrentningen i hvert af de foregdende 6 dr var lojere end gennemsnitiet for 2001-2007,
og man vil derfor opnd en liejere geunemsnitlig egenkapitalforrentning ved at benytte de
tidligere data.}

Sporgsmal 54 (Kenkurrenceridet)

Skensmzndene bedes i forleengelse af besvarelsen af spergsmal 53 oplyse, om der
for den af skensmaendene fastlagte periode findes trovaerdige data for danske in-
dustrivirksomheders egenkapitalforrentning baseret pa andre metoder end anven-
delse af regnskabstal/bogferte vardier for egenkapitalen?

Skonsmamdenes svar, jf. erkleringen af 3. februar 2014

‘Egenkapitalforrentning” refererer almindeligvis til drets regnskabsresuliat efter skat i pro-
cent af den bogfarte vardi af egenkapitalen. Alternativt kan man beregne drets regnskabsre-
sultat cfter skat i procent af markedsvacrdien af egenkapitalen. Dette er den reciprokke var-
di af det ofte benyttede ‘pricelcarnings’ nogletal. Siledes betegnes denne E/P ratioen.

Da EIP ratioen benytter drets regnskabsresultat efter skat, er denne metode altsd ogsd base-
ret pi anvendelse af regnskabstal. Dermed md den del af sporgsmalet der vedrorer brugen af
andre metoder end anvendelse af regnskabstal besvares benacgtende. Santidig kan den del af
sporgsnidlet der vedrorer brugen af andre metoder end bogforte vardier for egenkapitalen
besvares hekraxftende.
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Da E/P ratioen benytter markedsvardien af egenkapitalen, findes der kun trovardige data
for bersnoterede virksontheder. Dermed kan man ikke beregne ratioen for alle danske indu-
strivirksomheder. Datagrundiaget ville dermed ikke vazre det samme som grundlaget for be-
regningerne i Danmarks Statistik,

E/P vil kunne beregnes pi baggrund r_rf data i Account Data Danmark. Denne database in-
deholder data begyndende § 1983.]

Spergsmal 55 (Konkurrenceradet)

Safremt spergsmal 54 besvares benzgtende, er det i givet fald i overensstemmelse
med almindelig anerkendt fagekonomisk metode at anvende regnskabs-
tal/bogferte verdier for egenkapitalen ved beregningen af den gennemsnitlige
egenkapitalforrentning for danske industrivirksomheder?

Skonsmandenes svar, jf. erklerineen af 3. fehruar 2014:

Beregningen af egenkapitalens forrentning er en standardberegning i regnskabsvasen. Det
er saledes i overensstemmelse med almindelig anerkendt fagokonomisk metode at anvende
regnsknbstal/bogforte vardier for egenkapitalen ved beregningen af den genuemsnitlige
egenkapitalforrentning for danske industrivirksomheder.]

Sporgsmil 56 (Kenkurrenceradet)

Nationalbanken har, jf. henvisningeme i spergsmal 52, estimeret markedsrisiko-
praemien ud fra udviklingen i aktiekurseme og dividendeudbetalingeme. Det er
Konkurrenceridets opfattelse, at Nationalbankens metode herved adskiller sig fra
Konkurrenceradets. Skensmendene bedes oplyse ud fra hvilken referenceportefal-
je, det efter skonsmzndenes opfattelse vil viere mest korrekt at estimere markeds-
risikopraemien?

[ Skonsmendenes svar, jf. erklaringen af 3. februar 2014:

Som bemarket i de indledende betragtninger er det gennemsnitlige merafkast pd aktiemar-
kedet over tid det mest korrekte mdl for markedsrisikoprazmien, da denne ikke indeholder af-
kast baserct pd at have en saerlig konkurrencemassig fordel.]

Spergsmil 57 (Konkurrenceradet)

Skensmandenes anmodes om at besvare spargsmal 33 pa ny under inddragelse af
skansmaendenes besvarelse af sporgsmal 52-56.

[Skensmandenes svar, jf. erkiaringen af 3. febrisar 2014:

Der onskes her en besvarelse af spergsmil 33 pd ny under inddragelse af skansmandenes
besvarelse af spergsmil 52-56.

Det er som nazunt ovenfor klart, at det gennemsnitlige merafkast pd aktiemarkedet koncep-
tuelt er det mest korrekte mal for markedsrisikopramtien. Siledes er Nationalbankens esti-
mat pii 5,2 % pd niveau med andre estimater af markedsrisikoprazmien.
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Det bemarkes imidlertid i sporgsmal 33, at “afkastet pd referenceportefoljen (dansk indu-
stri) fastsxeties Ll den vaerdi, som syns- og skonsmeandene finder mest retvisende for denne
sag under hensyntagen til besvarelsen af sporgsmal 7", Sporgsmal 7 vedrorer egenkapital-
forrentningen i dansk industri og refererer il Konkurrencestyrelsens beregning af denne
(bilag 14). Sdledes ma det relevante afkast pi referenceportefoljen ved besvarelsen af
sporgsmidl 33 stadig vaere forrentningen af den bogforte egenkapital i dansk industri. End-
videre ser skonsmamndene i svaret til sporgsmil 52 ikke grund il af benytte en langere
tidsperiode. Dermied giver besvarelsen af sporgsmal 52-55 ikke grund til at foretage genbe-
regning til sporgsmiil 33.]

Spoergsmal 58 (Elsam)

Skensmandene bedes oplyse, om det forventede afkast, som udledes af CAPM,
nar Nationalbankens metode til beregning af markedsrisikoprzemien (jf. spargsmal
52) anvendes ("Nationalbank-CAPM Afkastet”), afspejler investorernes forventede
afkast af:

(i) den bogferte egenkapital i henhold til arsregnskabet, eller

(ii) markedsvaerdien af den investerede egenkapital.

[Skansmarndenes svar, jf. erklxringen af 3. februar 2014:

Det forventede afkast, som udledes af CAPM, nir Nationalbankens metode til beregiing af
markedsrisikopramien anvendes (" Nationalbank-CAPM Afkastet”), afspejler investorernes
forventede afkast af (ii) markedsvardien af den investerede egenkapital.]

Sporgsmal 59 (Elsam)

Skensmaendene bedes til brug for besvarelsen af dette spergsmal forudsatte, at der
skal foretages en beregning af det beleb i DKK, som svarer til investorernes forven-
tede afkast ved investering i Elsam ("DKK-Afkast Beregningen”).

[ forlzengelse af besvarelsen af spargsmal 54 bedes skensmaendene under denne
forudseming vurdere, om det ved DKK-Afkast Beregningen vil vaere i overens-
stemmelse med okonomisk teori at multiplicere Nationalbank-CAPM Afkastet
med Elsams bogforte egenkapital i henhold til irsregnskabet.

Skonsmandenes svar, jf._erklzeringen af 3. februar 2014

Den bogforte egenkapital i en virksomhed reflekterer almindeligvis den af ejerne indskudte
kapital (herunder opsparede overskud). Nationalbank-CAPM afkastet giver et estimat for
det af investor kraevede afkast givet den systematiske risiko ved investeringen. Det er séle-
des i overensstemmelse med akonomisk teori at benytte Nationalbank-CAPM modellen til
at viirdere afkastkrav il den bogferte egenkapital,

Det er licrefter alene et sporgsmdl i hvor lioj grad Elsams bogforie egenkapital i lienhold til
drsregnskabet reflekterer den af ejerne indskudte kapital. Dette er et sporgsmal, som krarver
betydelig reguskahsmassig indsigt, og da skonsmandene som tidligere kommumikeret til
parterne ikke er regnskabscksperter, kan det ikke behandles her. Det skal dog pipeges, at an-
tagelsen at egenkapitalen reflekterer den indskudte kapital ikke knytier siy specielt til bru-
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gen af Nationalbank-CAPM modellen, men er en antagelse ved ethvert brug af den bogforte
egenkapital til vurdering af det tilladte afkast.

Spergsmil 59.1 (Elsam)

[ spergsmal 59 i det opdaterede skenstema af 3. februar 2014 henvises der ved en
beklagelig fejl til spargsmal 54 i stedet for spergsmal 58. Teksten til spergsmalet
skulle rettelig have veeret:

"I forlamgelse af besvarelsen af sporgsmdl 58 bedes skonsmandene under denne for-
ndsatning vitrdere, om det ved DKK-Afkast Beregningen vil vare i overensslent-
melse med ekonomisk teori at multiplicere Nationalbank-CAPM Afkastet med El-
smins logfarte egenkapital i henhold til drsregnskabet.”

Hensigten med spergsmalet var siledes at opna en besvarelse af, om det i henhold
til skonomisk teori vil veere retvisende at beregne det belab | DKK, der svarer til
investoremes forventede/krevede afkast ved investering i Elsam, ved at

« multiplicere det forventede afkast som defineres i besvarelsen af
sporgsmal 58 — dvs. det forventede afkast, som udledes af CAPM, nar
Nationalbankens metode til beregning af markedsrisikopreemien (jf.
spargsmal 56 og henvisningerne i spergsmal 52) anvendes —, med

o Elsams bogforte egenkapital i henhold til arsregnskabet, eller
om der bor anvendes

o en anden verdi end Elsams bogforte egenkapital — eksempelvis
markedsvzerdien af den investerede egenkapital i Elsam - for at
opnd en retvisende beregning af dette belab.

Skensmendene bedes besvare spergsmal 59 pa ny under hensyntagen til rettelsen
af henvisningen i spergsmalet samt den ovenstdende uddybelse af hensigten med
spargsmalet.

I forbindelse med skensmaendenes besvarelse af dette sporgsmal bedes skens-
meendene blandt andet besvare felgende delspergsmal 59.1.a og 59.1.b:

Delsporgsmil 59.1.a (Elsam)

Ligesom i det oprindelige spergsmal 59 og spergsmal 59.1 ovenfor bedes skens-
mendene til brug for besvarelsen af dette spergsmal forudsztte, at der skal foreta-
ges en beregning af det beleb i DKK, som svarer til investorernes forvente-
de/krevede afkast ved investering i Elsam - dvs. Elsams cost-of-capital i relation
til egenkapitalen, jf. besvarelsen af sporgsmal 19.1.

Skensmandene bedes oplyse, hvilken af de folgende tre beregningsmetoder, der
efter skensmandenes vurdering resulterer i den efter almindelig anerkendt eko-
nomisk teori mest retvisende beregning af det belab i DKK, som svarer til investo-
remes forventede/kraevede afkast ved investering i Elsam:
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Metode (i): Det forventede afkast (i pracent), som udledes af CAPM, nar Na-
tionalbankens metode til beregning af markedsrisikoprazmien (jt. spoargsmal
56 og henvisningerne i spergsmal 52) anvendes, multipliceres med Elsams
bogferte egenkapital i henhold til arsregnskabet,

Metode (ii): Det forventede afkast (i procent), som udledes af CAPM, nar
Nationalbankens metode til beregning af markedsrisikopraemien (jf. oven-
for) anvendes, multipliceres med ”den af ejerne indskudte kapital (herunder
opsparede overskud)” - som omtalt i besvarelsen af det oprindelige
sporgsmal 59 = i Elsam.

Metode (iii): Det forventede afkast (i procent}, som udledes af CAPM, nar
Nationalbankens metode til beregning af markedsrisikopreemien (jf. oven-
for) anvendes, multipliceres med markedsvardien af den investerede egen-
kapital i Elsam (som omtalt i besvarelsen af spargsmal 58).

Delsporgsmil 59.1.b (Elsam)

Ligesom i det oprindelige spargsmil 59 og spargsmal 59.1 ovenfor bedes skons-
mendene til brug for besvarelsen af dette sporgsmal forudseette, at der skal foreta-
ges en beregning af det beleb i DKK, som svarer til investorernes forvente-
de/krevede afkast ved investering i Elsam — dvs. Elsams cost-of-capital i relation
til egenkapitalen, jf. besvarelsen af spargsmal 19.1.

Skensmaendene bedes oplyse, om det efter almindelig anerkendt okonomisk teori
vil vaere retvisende at foretage en sidan beregning ved at

¢ multiplicere det forventede afkast (i procent), som udledes af CAPM,
nar Nationalbankens metode til beregning af markedsrisikopremien
(jf. sporgsmal 56 og henvisningerne i spargsmal 52) anvendes, med

o Elsams bogferte egenkapital i henhold til arsregnskabet - altsa
ved anvendelse af metode (i) i delspergsmal 59.1.a -,

e nir det foruds®ttes,

o at Elsams bogfarte egenkapital reflekterer den af ejerne ind-
skudte kapital i Elsam (herunder opsparede overskud), men er
signifikant lavere end markedsvardien af den investerede
egenkapital i Elsam,

Skansmandenes svar, if_erklaringen af 3. juni 2014:

Indledende betragtninger

Elsam har stillet yderligere tre sporgsmdl, der alle vedrorer brugen af bogforte vaerdier eller
markedsvrdier. 1 det folgende gives nogle generelle betragtninger om det relevante vardi-
ml i forbindelsc imed regulering af virksomheder i en monopolsituation.

I besvarelsen til syns- og skenstemaet af 3. februar 2014, bemacrkede skonsmandene, at for-
rentningen af den bogforte egenkapital (som eksempelvis den gennensnitlige egenkapital-
forrentning i dansk industri) indeholder en komponent, som reflekterer den forrentning der
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opnis, fordi virksondiederne besidder en serlig konkurrencemassig fordel. En sidan fordel
Kunne skyldes cksempelvis patenter, speciel knowhot eller monopol/markedsmagt.

Denne komponent er ikke indehold! i det forventede afkast af markedsvaerdien, forbi mar-
kedsvardien selv netop reflekterer komponenten. Dermed kan markedsvacrdien dekompone-
res i to dele: (i) den indskudte kapital inkl. opsparede overskud (mdlt ved den bogforte var-
di) samt (ii) vardien af den fremtidige merprofit der kan optjenes som folge af al besidde en
sarlig konkurrencemassig fordel. Da den bogforte veerdi indeliolder opsparede overskud, re-
flekterer den altsi ogsi den hidtidige merprofil optjent fra at besidde en sarlig konkurren-
cemassig fordel (i det omfang oversknddet ikke allerede er ndloddet til ejerne).

Huis den regulerende myndighed ansker at tillade en vis forrentning af egenkapitalen, som
alene reflekterer den risiko, som er forbundet nied investeringen, vil det vare korrekt at be-
nytie (i) et mal for forventet afkast som alene reflekterer risikoen — og ikke nogen sxrlig
fremtidig konkurrencemassig fordel — og (ii) et nidl for egenkapitalen som alene reflekterer
den indskudte kapital inkl. opsparede overskud — og ikke nogen sarlig fremtidig konkurren-
cemassig fordel. Til dette formal vil det altsd varre i overensstermmelse med akonomisk teori
at tage wdgangspunkt i (i) Nationalbankens metode Hl beregning af markedsrisikoprazmien
samt (ii) bogforte vardier,

Hvis den regulerende nyndighed silledes benytter bogforte vardier som basis for en tillnde-
lig maksimal egenkapitalforrentning for en virksonthed i en monopolsituation, svarer detie
til indirekle at regulere markedsvardion. Hovis myndigheden eksempelvis tillader en over
tid gennemsnitlig egenkapitalforrentning af den bogforte vaerdi svarende til den af investo-
rerne krarvede forrentning givet den systematiske risiko (v} si vil markedsvardien {(under

antagelse af rationalitet og fuld information) viere lig den bogforte vaerdi. [Fodnote: Hyis
den foktiske egenkapitalforrentning er risikabel, si vil forrentningen i de enkelte perioder
vare forskellig fra den kravede forrentning. Siledes gaelder forholdet pipeget i spargsmiil
19.2.] Hvis en hojere forrentiing end ¥; tillades, sé mé markedsvaerdien forventes at stige,

saledes at forrentningen af denne er lig ¥; dermed alene reflekterer den systematiske risiko.

Markedsvardien afienger altsé af den tilladle egenkapitalforrenining og kan derfor ikke
britges som basis for den tilladte forrenining.

Huis den regulerende myndighed faktisk tillod forrentningen af egenkapitalen for en virk-
somhied i en monopolsituation at ske pd basis af markedsvardien, s nri virksontheden for-
ventes blot at satte monopolpriser, fordi mavkedsvardien (igen under antagelse af rationa-
litet og fuld information) s ville reflektere den heraf afledte fremtidige merprofit samt den
systematiske risiko. En tilladelig egenkapitalforrentning baseret pi den systematiske risiko
og markedsveerdien ville alisd vare uden effekt.

1 det ovenstiende er optimaliteten af at fastsztie et tilladeligt afkast pd baggrund af bogferte
vardier ikke taget i betragtning. Eksempelvis tilskynder en sadnn regulering ikke altid virk-
somheden til at foretage effektiviseringer. Det er dog Klart at markedsvardier ikke ber ligge
til grund for sidanne afkastberegninger.

Besvarelse af Sporgsmdl 59.1 med delsporgsmil 59.1.a og 59.1.b

Som diskuteret i de indledende betragtninger, si er det i overensstemmelse med okonomisk
teori at multiplicere Nationalbank-CAPM afkastet med Elsams bogforte egenkapital i hen-
hold il drsregnskabet. Dette liviler pi 3 antagelser. For det forste antages at ... National-
bank-CAPM afkastet giver ef pracist estimat af det afkast, som inveslorerne kraver ved in-
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vestering i Elsani. For det andet tillades der i beregningen ikke merprofit fra sarlige kon-
kurrencemassig fordel som Elsant mdtte besidde. For det tredje antager hrugen af Elsams
bogforte cgenkapital (som i besvarelsen til sporgsmdl 59), at denne reflekterer den af cjerne
indskudte kapital.

En snaver fortolkning (nden hensyntagen til sagen i ovrigt) af sporgsmilets Sforudsztning
“al der skal foretages en beregning af det belob i DKK, som svarer til investorernes forven-
tede afkast ved investering i Elsam " (emfase tilfojet) leder imidlertid til besvarelsen at mar-
kedsvaerdien skal benyttes i beregningen. Investorer ber (ud fra en alternativbetragtining)
altid basere forventede afkastheregninger pa markedsvardien. Enhver bindende regulering
af Elsams profitabilitet pavirker dog netop det belob i DKK, som svarer Hl investorernes
Jorventede afkast ved investering i Elsam. Derfor er markedsvardien uegnet som basis for
en sidan regulering — sonit ogsd bemarket i de indledende betragtninger.

Delsporgsmal 59.1.a og 59.1.b md ligeledes besvares todelt afhamgiy af den prarcise fortoik-
iing af forudsaetiingen “at der skal foretages en heregning af det beloh § DKK, som svarer
til investorernes forventede afkast ved investering i Elsam”. Det er klart at markedsvarrdien
altid lzxgger til grund for beregningen af investors forventede afkast i DKK. Ved en snacver
og isoleret fortolkning af forudsatningen md delsporgsmilenc derfor besvares som folgende:
Metode (ifi) er den korrekte metode | besvarclsen af sporgsmal 59.1.0, og spargsmidl 59.1.b
mii besvares benagiende.

Huis det imidlertid forndsattes at der onskes en regulering af Elsams profitabilitet, er den-
ne beregning igei ikke eguet som basis herfor. Her er den ofter almindelig anerkendt oko-
nomisk teori mest reltjvisende beregning metode (ii} i delsporgsmal 59.1.a. I metode (ii) be-
nyttes “den af ejerne indskudte kapital (herunder opsparede overskud)”, 1 forhold til metode
(i) behover man altsd ikke at antage at Elsams bogforte cgenkapital reflekterer den af ejerne
indskudte kapital (jf. antagelse 3 i forste afsnit af narvarende besvarcise).

I delsporgsmadl 59.1.b forudsa:ttes at Elsams bogforte egenkapital reflekterer den af ejerne
indskudte kapital, sdledes at mefode (i) og (i) i 59.1.a er ens. Yderligere forudsartles at
markedsvarrdien er signifikant hojere end den investerede eqenkapital i Elsam, Dette bety-
der at metode (i) tkke er velegnet til at foreinge en beregning af det belob i DKK, som svarer
til inveslorernes forvenlede afkast ved investering i Elsam, men sidstnazonte beregning er
som vist i det ovenstiende ikke relevant for en eventuel regulering af Elsams profitabilitet. [

Sporgsmail 60 (Elsam)

Safremt skonsmandene anvender Nationalbankens metode (jf. spergsmal 52) ved
bestemmelsen af afkastet pa referenceportefoljen i besvarelsen af spergsmal 57, be-
des skensmandene under hensyntagen til besvarelserne af sporgsmal af 58 og 59
oplyse, hvorvidt og hvorledes den bogforte egenkapital for Elsam i Test A som fal-
ge af denne justering skal justeres.

. februar 2014:

Skansmacitdenes svar, j

Skensmzendene benytter tkke Nationalbankens metode ved bestemmelsen af afkastet pi refe-
renceportefoljen i besvarelsen af sporgsmal 57.]
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Spergsmdl 61 (Elsam)

Skensmaendene bedes forudszatte, at normalfortjenesten ... har til formal at tillade
Elsam en egenkapitalforrentning svarende til gennemsnittet af den regnskabsmaes-
sige egenkapitalforrentning i dansk industri.

Pa denne baggrund bedes skensmendene vurdere, om referenceportefaljen i be-
regningen af normalfortjenesten skal fastsattes til

(iii) risikoprmien beregnet ved hjelp af Nationalbankens metode (jf.
spergsmal 52) tillagt en risikofri rente; eller

(iv) den gennemsnitlige regnskabsmassige egenkapitalforrentning i dansk
industri.

[Skansmarndenes svar. jf. erklaringen af 3. felvuar 2014:

Hois normalfortjenesten har til formdl at tillade Elsamt en egenkapitalforrentning svarende
til gennemsnittet af den regnskabsmarssige egenkapitalforrentning i dansk industri, bor re-
ferenceportefoljen i beregningen af normalfortjenesten fastsattes til (it) den gennemsnitlige
regnskabsnissige egenkapitalforrentning i dansk industri ]

"

Parterne har som en del af syns- og skenstemaet udarbejdet et “Skema 17, der indeholder en
raekke beregninger i tilknytning til visse af spergsmalene i skonstemaet. Der er mellem par-
terne enighed om selve beregningerne, men ikke om relevansen af de forskellige forudseet-

ninger, som beregningerne er baseret pa.

Af Skema 1 fremgér bl.a. (fodnoter udelades):

Skema 1 Tilladt Enhed (KT= 1.1.2005-30.06.2006 1.1.2005-31.12.2006
egenkapital- |kritiske ti- | (Forudseining B i syns- og skons- {Spergsml 51)
Spergsmal forrentning |men) temaet) Hvor der foretages beregninger af
(EKF) i % antatlet af KT, er antallet af XT op-
gjort for perioderne 2005-
20061200611
43 - DKK/MWh 316 325
44 10 (14) KT 5(0) 418745 (0/165)
45 10 (14) - Nej (Nej) Nej (ja)
46 10 (14) DKK/MWh
47 10 (14} DKK/MWh
48 |{i} AVC drift - DKK/MWh
(ii) AVC regnskab - DKK/MWh
{iii) AFC & DKK/MWh
(iv)Den gennemsnitli- |10 (14) DKR/MWh
ge Mark-Up Omkost-
ningsbenchmark
() CO2 - DKK/MWh || | |
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49 | [10 (14) |- Nej (Nej) Nej (Nej)

For de efterfolgende sporgsmil foretages udoveren |10 timers PVT = [10 timers PVT = |10 timers PVT = |10 timers PVT=

underopdeling pa periodelengde (med eller uden for- {3 timers PVT |3 timers PVT/3%/3 timers PVT |3 timers PVT/314

udsztning B i syns- og skenstemaet) ogsa en underop- (Forudsxetning  [(Spargsmal 50, |(Forudsxtning A (Spargsmal 50,

deling athangig af typen af prisvariationstilleg A syns- og det vil sige del- i syns- og skens- [det vil sige del-

("PVT") (med eller delvist uden forudsetning A i syns-|skonstemaet) vist uden forud- hemnet) vist uden forud-

og skonstemact). smtning A i satning A i

syns- og skans- syns- og skons-
femaet) temael)

7b |Konkurrenceridet 13,53 KT 36 133 299/0 567/329
2001-2003
Konkurrenceridet 13,71 (14) KT 30 81(0) 2806/0 (250/0) 540/323
2003-2005 (529/316)
Konkurrencerddet 16,11 KT 0 0 123/0 284/0
2005-2006
Konkurrenceradet 15,31 KT a 0 170/0 87/109
2001-2007
Danmarks Statistik 14,15 KT 0 0 242/0 524/303
2001-2003
Danmarks Statistik 15,93 KT 0 0 132/0 295/0
2003-2005
Danmarks Statistik 17,44 KT ] 0 50/0 129/0
2005-2006
Danmarks Statistik 16,55 KT 0 0 86/0 20010
2001-2007

9 14 KT 4] 0 250/0 529/316

10 10 KT 421 646 770/393 1242/606

13 10 (14) KT 0( L] 247/0 (0/0) 71511 (0/0)

15 10 (14) KT 0 (0) 0 (0} 0/0 {0/0) 0/0 (0/0)

29 |Total beta 2005-2006 30,4 KT [} 0 0/0 070
Total beta 2001-2007 19,3 KT 0 ] 0/0 0/0

31 |10 % + manglende led 11,63 KT 242 461 546/178 889/479
14 % + manglende led (14,44 KT 0 0 219/0 505/283

32 |Forudsetning Bop-  [10,59 (Beta = |KT 363 597 - -
fyldt 0,69)

Forudsatning B ¢j op- |11,05 (Beta = [KT 623/310 1041/545
fyldt 0,72)

33 |Forudsxining Bop- 13,95 KT 0 0 - -
fyldt
Forudsatning B ¢j op- (14,4 KT - . 224/0 505290
fyldi

39 |Knxekkurve, 30 ar 10 (14) KT 0 (0) 0 (0} 0/0 (0/0} 0/0 {0/0)
Knarkkurve, 40 ar 10 (14) KT 0 {0) 0{0) 0/0 (0/0) /0 (040}
Linezr, 30 ar 10{14) KT 0{0) 0(0) 0/0 {0/0) 0/0 (0/0)
Lincacr, 40 ar 10(14) KT 0 (0) 0 (0) 0/0 (0/0) 0/0 (0/0)
Knzkkurve, 30 ar - EKF i pect 8§ % 8 % - -
Knakkurve, 40 ar - EKF i pet 8 % B % - -
Linear, 30 ar - EKF i pet. 8% 8 - -
Linear, 40 ar - EKFi pct. 8% 8% - -

41 |Knaekkurve, 30 ar - EKF i pet. 6 % 6 % - -
Knakkurve, 40 ar - EKFi pct. 5% 5% - -
Linear, 30 ir - EKF i pet 5% 5% - -
Lincaer, 40 ar - EKF i pet. 5% 5 % - -

Parterne har ogsé efter afslutningen af skensforretningen opnéet enighed om forskellige

yderligere beregninger i relation til parternes anbringender (bilag 45, bilag 51 og bilag X). Re-
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levansen af de forudsaeminger, som laegger til grund for beregningerne, er parterne dog som

navnt ikke enige om.

Gvrigt materiale

Bilag A-F

Til naermere belysning af Elsams adfeerd i perioden har Konkurrenceradet fremlagt bilag A-
F. Bilag A-E forela ogsa for Konkurrenceradet og Konkurrenceankenavnet ved radets og an-
kenavnets afgorelser i Elsam Ill-sagen, mens bilag F blev fremlagt under skriftsvekslingen

for ankenavnet.

Bilag A og F er en oversigt over samtlige kritiske timer, som er identificeret ved test A i peri-
oden 2005-2006, under anvendelse af en egenkapitalforrentning pa 10 % (bilag A) henholds-
vis 14 % (bilag F). Bilag A omfatter i alt 1.484 kritiske timer, og bilag F omfatter i alt 784 kriti-
ske timer. Begge bilag indeholder for hver af de identificerede kritiske timer data vedrerende
el-spotprisen i Vestdanmark samt til sammenligning el-spotpriserne i Norge, Sverige, Tysk-
land og Pstdanmark. Bilagene angiver endvidere nettoimporten fra Tyskland samt data ved-
rorende Elsams omkostninger i hver af de kritiske timer. Elsams omkostninger, saledes som

disse er opgjort til brug for bilag A og F, omfatter falgende poster:

» ”AFC”, som parterne er enige om udgores af de regnskabsforte gennemsnitlige fa-

ste omkostninger (af parterne ogsa benzvnt ” AFCregn”).

e ”AVC”, som parterne er enige om udgeres af de gennemsnitlige variable omkost-
ninger baseret pa driftstal (af parterne ogsa benzvnt "AVCan”). 1 bilag A og F sva-
rer “AVC” samtidig til en post i bilagene benavnt " Vagtet MC maks”, som efter det

oplyste udger Elsams gennemsnitlige marginalomkostninger ved maksimal last.
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* "AFC” og "AVC” giver i bilag A og F tilsammen posten “ATC”, som udger de sam-
lede gennemsnitlige omkostninger i den pagzldende time. Denne post indeholder

efter det oplyste ikke en egenkapitalforrentning.

o “CO2", dvs. et CO2-tillzeg.

Parterne er uenige om, hvorvidt opgerelsen af omkostningerne til brug for bilag A og F kor-

rekt reflekterer Elsams omkostninger.

Bilag A og F indeholder desuden bl.a. en kolonne benzvnt “Maks udbudspris”, der efter det
oplyste viser den hajest indmeldte pris pa Nord Pool i hver af de kritiske timer (hvilken pris
dog ikke nedvendigvis behever at veere den af Elsam indmeldte), samt en kolonne, der angi-

ver, hvorvidt Elsam har varet prisbestemmende i den pageeldende time.

Bilag B-E er en oplistning af de timer i perioden 2005-2006, hvor prisen i Vestdanmark var
mere end henholdsvis 25 % (bilag B), 50 % (bilag C), 100 % (bilag D) og 200 % (bilag E) storre
end Elsams samlede gennemsnitlige omkostninger (“ATC”) i de pagzldende timer. Disse bi-
lag er ikke begranset til kritiske timer identificeret i test A. Der er mellem parterne enighed
om, at “"ATC” i disse bilag opgeres p4 samme made som i bilag A og F, men som naevnt ikke
enighed om, hvorvidt opgerelsen af omkostningerne er korrekt. Bilag B-E inkluderer efter

det oplyste ikke nogen post vedrerende CO2-kvoter.

Bilag B (25 % "mark-up”) oplister i alt 8.007 timer, hvoraf 5.078 timer efter det oplyste vedre-
rer perioden fra den 1. januar 2005 til den 30. juni 2006. Bilag C (50 % “mark-up”) oplister i
alt 3.556 timer. Bilag D (100 % “mark-up”) oplister i alt 462 timer. Bilag E (200 % “mark-up”)
oplister i alt 25 timer, som alle vedrerer 2005.

Arsrapporter for Elsam

Der er under sagen fremlagt arsrapporter for Elsam Kraft A/S for 2005 og 2006.
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Af arsrapporten for 2005 fremgar, at Elsam Kraft A/S i dette ar opnaede et positivt resultat pa
1.495 mio. kr. fer skat, hvilket var Elsam Kraft A/S’ hidti! bedste resultat. Selskabets direktion
og bestyrelse ansa resultatet for “meget tilfredsstillende”. Det anferes endvidere i arsrappor-
ten, at_selskabets resultater siden stiftelsen i 2003 havde haft en “meget tilfredsstillende ud-

vikling”.

Af arsrapporten for 2006 fremgar, at Elsam Kraft A/S i dette ar opniede et positivt resultat pa
8.310 mio. kr. for skat, hvilket imidlertid omfattede en regnskabsmaessig fortjeneste pa 5.497
mio. kr. opnaet ved i perioden at overdrage en rakke produktionsanlag til Vattenfall. Direk-

tionen og bestyrelsen ansa ogsa dette resultat for “meget tilfredsstillende”.

Hlustration af el-spotprisen i februar 2009

Biintervenienterne har udarbejdet og fremlagt en graf over prisdannelsen i februar 2009 pa
Nord Pool-spotmarkederne for Vestdanmark, Sverige og Norge samt spotmarkedet for Tysk-
land med det formal at foretage en sammenligning med prisdannelsen pa markederne i maj

2004 og september 2005, jf. illustrationerne heraf ovenfor pa s. 138 og s. 140.

INustrationen af el-spotprisen i februar 2009 ser saledes ud:

Februar 2009
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Forklaringer

Der er under sagen afgivet fwlies forklaring af skensmzendene, Seren Hvidkjer og Per Balt-
zer Overgaard, som har vedstéet deres felles erkleringer. Seren Hvidkjzr er professor i fi-
nansiering ved Copenhagen Business School, og Per Baltzer Overgaard er professor i mi-

kroskonomi ved Aarhus Universitet.

Skensmandene har supplerede forklaret bl.a,, at i fagekonomien ger man brug af begreber-
ne “fuldkommen” konkurrence, "ufuldkommen” konkurrence og monopol. Sakaldt “effek-
tiv” konkurrence er ikke et begreb, som findes i den fagekonomiske leerebog; dette begreb
stammer fra antitrust-litteraturen. Effektiv konkurrence er sjzeldent noget, der bliver define-
ret praecist. Begrebet daekker over konkurrence, som er “ret god”, uden dog at vaere perfekt.
Som eksempel kan navnes et marked, hvor der findes tilstrakkeligt mange akterer pa bade
udbuds- og efterspergselssiden, siledes at ingen af aktorerne kan udnytte en markedsstyrke
"serligt meget mere” end under fuldkommen konkurrence. Der er nok ikke nogen vaesentlig
forskel p3, hvordan prisdannelsen er pa et marked med effektiv konkurrence henholdsvis pa

et marked med fuldkommen konkurrence.

Begrebet "alternativomkostninger” er centralt i okonomisk teori for forstielsen af, hvad en
virksomhed, der skal treeffe en forretningsmassig beslutning, betragter som en relevant eko-
nomisk omkostning. Logikken er, at en virksomhed, der har en "produktionsfaktor” (hvilket
kan vare et hvilket som helst input, som virksomheden anvender til produktionen), altid vil
overveje, hvad virksomheden ellers kan bruge produktionsfaktoren til; dvs. virksomheden

vil altid overveje, hvilken vardi produktionsfaktoren har i bedste aiternative anvendelse.

Ud fra alternativomkostningsbetragtninger vil en virksomhed beslutte sig for ikke at produ-
cere, hvis ledelsen vurderer, at det vil vaere mere profitmaksimerende pa lang sigt for virk-
somhedens aktionarer i stedet at bruge produktionsfaktorerne i bedste alternative anvendel-
se, f.eks. ved at sxlge braendsel eller CO2-kvoter i stedet for at anvende dem i produktionen.
Nar virksomhedens ledelse traffer en beslutning, vil det altid ske med henblik pa at give det

starste langsigtede, samlede profitbidrag til aktionaererne.
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Alle typer af produktionsfaktorer har som regel en alternativ anvendelse. Alternativet kan

imidlertid godt vaere ikke-eksisterende, hvilket er tilfeldet, hvis der ikke findes nogen alter-

nativ anvendelse for en produktionsfaktor i forhold til at bruge den i produktionen; i sé fald
er vaerdien i alternativ anvendelse nul. Dette geelder uanset arsagen til, at der ikke er nogen

alternativ anvendelse af den pageldende produktionsfaktor.

Hvis en produktionsvirksomhed er blevet tildelt gratis CO2-kvoter, og der i avrigt ikke gael-
der begrensninger for virksomhedens ret til at omseette CO2-kvoterne, repraesenterer kvo-
terne i alternativomkostningsbetragtninger den vardi, som kvoterne har ude i markedet,
dvs. den veerdi man kunne s®lge kvoterne ti! i stedet for at lade dem indga i produktionen.
Alternativet havde veret, at virksomheden selv skulle kebe CO2-kvoterne pa markedet. Det
er korrekt, at virksomhedens aktionzrer formentlig vil vaere begejstrede for at have faet til-
delt CO2-kvoterne gratis, da en sadan tildeling ma formodes at "gé direkte pa bundlinjen”,
hvilket ogsé vil pavirke egenkapitalforrentningen. Den gratis tildeling af CO2-kvoter pavir-
ker dog ikke virksomhedens driftsekonomiske betragtninger og den fremadrettede adfeerd,

som forsat vil vaere baseret pa alternativomkostningsbetragtninger.

I henhold til okonomisk teori vil alle “over-normale” profitter blive “konkurreret vak” pa et
marked med fuldkommen konkurrence, og alle virksomheder pa markedet vil netop fa dak-
ket deres gennemsnitlige marginalomkostninger. Hvis en virksomhed far daekket sine gen-
nemsnitsomkostninger pa lang sigt, svarer dette til, at virksomheden har en ekonomisk pro-
fit p& nul, sikaldt “nul-profit”. I s& fald genererer virksomhedens produktionsfaktorer prae-
cis det, som produktionsfaktorerne ogsa ville have genereret pé lang sigt i bedste alternative
anvendelse. Hvis en virksomhed generelt ikke tillades at prissatte i henhold til dens alterna-
tivomkostninger, vil dette fore til skonomisk underskud for virksomheden over tid. Investo-
rer, som stiller kapital til radighed for virksomheden i forventning om at modtage en for-
rentning af deres kapital vil i givet fald fravaelge virksomheden og i stedet investere i et al-

ternativt aktiv, der giver en bedre forrentning.



P& et marked med konkurrence — det vare sig et marked med fuldkommen konkurrence ei-
ler et marked med effektiv konkurrence — kan man dog ikke vaere sikker pa "periode for pe-
riode” at f& daekket sine alternativomkostninger, hvis der er andre konkurrenter pa marke-
det, som ikke har samme alternativomkostninger. Prisen vil under konkurrence blive “kon-
kurreret ned i bunden” af omkostningerne, dvs. at kun de mest effektive akterer vil fa dek-
ket deres gennemsnitlige marginalomkostninger. En producent, der agerer pad et marked
med effektiv konkurrence, og som i lebet af aret ikke har faet dekket sine omkostninger, vil
ikke sidst pa aret blot kunne valge at have sine priser, indhente underskuddet og derved
opna et sikret afkast. P4 et marked med effektiv konkurrence vil der periode for periode bli-
ve etableret markedsligevaegt mellem udbud og eftersporgsel, hvilket virksomheden passivt

ma forholde sig tl.

Prisvariationstillegget, herunder formalet med og sammensatningen af dette tilleg, findes
ikke i okonomisk teori. Skensmandene har ikke set et sidan tilleg anvendt for. P4 et Nord
Pool-spotmarked med effektiv konkurrence vil alle udbyderne ifelge skonomisk teori pa
kort sigt operere i henhold til deres marginalomkostninger, og udbyderne vil derfor alle
indmelde deres "omkostningsfunktion” pa Nord Pool-markedet. Prisen pa markedet vil som
folge heraf tendere mod marginalomkostningere. Det er svart at se, at prisvariationstilleeg-

get skulle vaere udtryk for marginalomkostninger.

Parternes synspunkter

Elsams synspunkter

Elsam har i det vasentlige procederet i overensstemmelse med sammenfattende processkrift
af 29. februar 2016, hvoraf bl.a. fremgar (det sammenfattende processkrift indeholder hen-

visninger til dokumenter, der ikke er gengivet i dommen):

”

DEL 1 - INDLEDNING

2. Elsams hovedanbringender



(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

3.1

(27}
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Elsam gor folgende fire grundlzggende hovedanbringender gzldende, som
alle hver is@r forer til, at Elsam skal have medhold i Elsams principale pa-
stand, subsidizert Elsams subsidizere pastand:

(i)  Elsam kan ikke anses for dominerende, herunder i hele perioden.

(i) Hvis retten matte finde, at Elsam er dominerende, har Elsam ikke
misbrugt en sidan position ved at indmelde urimeligt heje priser.

(iii) Uanset punkt (i) og (ii} har Elsam overholdt tilsagnsaftalen, og styrel-
sen var derfor afskiret fra at gribe ind.

(iv) Uanset punkt (i), (i} og (iii) er radsafgerelsen og ankenzvnskendelsen
behaftet med vaesentlige sagsbehandlingsfejl.

Sporgsmailet om dominans bliver behandlet i det sammenfattende proces-
skrifts Del 2.

Spergsmalet om misbrug bliver behandlet i Del 3 til 5.1 Del 3 gennemgas det
juridiske og ekonomiske grundlag for misbrug. Del 4 redegor for, hvorfor
konkurrencemyndighederne ikke ltar fort det nodvendige bevis for urimeligt ho-
je priser. I Del 5 tager Elsam skridtet videre. Her pavises det, at Elsam rent
faktisk ikke har indmeldt urimeligt hoje priser.

Tilsagnsaftalen og relevante sagsbehandlingsfejl bliver behandlet i Del 6 og
Del 7.

Umiddelbart nedenfor har Elsam dog valgt indledningsvis at introducere en
razkke centrale forhold.

Der foreligger ikke misbrug
Elsam har ikke fact dakket sine omkosthringer

1 henhold til forarbejderne til konkurrenceloven skal en virksomhed have
lov til at fa dakket sine omkostminger, uden at dette kan udgere urimeligt
heje priser, ligesom en pris svarende til den pris, som ville blive dannet pa et
marked med virksom konkurrence, heller ikke kan vaere misbrug, jf. Folke-
tingstidende 1996-97, Tilimg A, bind [V, s. 3668, venstre spalte nederst og
hejre spalte:

“Efter Domstolens praksis krarves der imidlertid detaljerct bevis for, at der
kan statueres urimeligt hoje priser. Dette kan ske gennem en analyse af ont-
kostningsstrukturen ved at sanumenligne den pigaidende vares salgspris
med varens produktionspris og dermed fastlzgge fortjenstmargenen. Pa dette
grundlag kan det vitrderes, om der bestir et urimeliet forhold mellent de fak-
tisk aflioldte omkostninger og den faktisk opkrarvede pris. I bekraflende fald

i det undersoges, om der er tale om pitvingelse af en pris, som enten i sig
selv eller i forlrold til prisen for konkurrerende varer er urimelig.
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Udgangspitnktet ved vurderingen er, ligesom praksis efter den galdende
konkacrrencelov, de priser, der ville dannes pid markedet med virksom konkur-

rence.

... Huis en virksomhed under fri prisdannelse og konkurrence kan opretholde
et givent prisnivean, kan prisen ikke vare urimelig.” (vores understreg-

ninger) ...

Pa et marked med virksom konkurrence vil en virksomhed ifelge akono-
misk teori fa daekket sine omkostninger over tid. Dette fremgir ogsa af den
stadfaestede radsafgorelse:

“433. Okonomisk teori foreskriver, at en virksomhed pi el marked med pirk-

som konkyrrence over tid vil fi dakket sine totale ontkostninger tillagt en ri-
melig fortjeneste. Det svarer til, at den producerede vares salgspris over tid
vil svare til virksomhedens totale gennemsnitlige omkostninger (ATC) tillagt
en rimelig fortjeneste. ...

438. Herved sikres, at Elsam opndr en profit der langsigtet kan opretholdes
pd et marked med virksom koptkurrence.” (vores understregninger) ...

Ifolge radsafgerelsen og lovgrundlaget kan der altsa ikke foreligge urimeligt
hoje priser, hvis priserne ikke var tilstraekkeligt haje til at dackke Elsams
omkostninger i den undersegte periode.

Elsam fik imidlertid ikke dekket sine samlede omkostninger i den underseg-
te periode. De opndede priser har siledes ikke vaeret tilstrekkelige til at
daekke Elsams omkostninger. Der kan derfor i den foreliggende sag ikke fo-
religge misbrug.

Den manglende dakning af Elsams omkostninger er illustreret i nedensta-
ende Figur 1. Figuren anvender alene de omkostninger, som Elsam ifelge
radsafgorelsen skal have dmkket i styrelsens misbrugstest, for det overho-
vedet kan komme pa tale at overveje urimeligt hoje priser. Ligeledes anven-
der figuren de priser, som indgir i styrelsens egen misbrugstest for den re-
levante periode pa 1% ar.

Figur 1: Elsams gennemsnitlige omtkostninger og gennemsnitlige pris fra styrelsens
Test A i perioden 1. janunr 2005 til 30. juni 2006
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Note: Indholdet of figuren er ubestridt af styrcisen. Der henvises til pariernes falles “gronne” svar pi
spurgsmiil 43 og 46 ¢ skenstemaet af 3. june 2014 (bilag 43) ..

Kilde: Omkostninger fra Test A, de af Elsam opnéede priser, hevtet fra Test A (Nord Pools burspriser for
Vestdanmark} og Elsams produktion

Den gra, venstre sejle viser de gennemsnitlige omkostninger ved Elsams
produktion af el, som styrelsen har valgt at medtage i Test A.

Den lyserede, hgjre sejle viser den gennemsnitlige pris, som Elsam har op-
naet for den samme producerede mangde el i samme periode.

Det er vasentligt at bemaerke, at styrelsen har accepteret indholdet af figu-
ren. Det er siledes ikke bestridt af styrelsen, at Elsams opnaede priser i den
relevante periode i gennemsnit er lavere end Elsams gennemsnitlige om-
kostninger ifelge Test A.

Det betyder ogsa, at parterne er enige om, at Elsam over perioden pa 1%z ar
ikke opnaede dxkning for de samlede omkostninger ved produktion af el
ifolge Test A.

Allerede af den grund skal den stadfzestede radsafgerelse ophzeves.
Priserne er i ovenstiende Figur 1 og i ridsafgerelsen angivet som kroner per
MWh. Maleenheden MWh star for megawatt per time og anvendes til ma-

ling af producerede mangder af el.

Det er i denne forbindelse relevant at naevne, at en husstand i gennemsnit
bruger under 4 MWh om aret.



3.2

(39)

(40)

(41)

(42)

(43)

(44)

(43)

(46)

(47)

(48)

-199 -

Test A identificerer kun misbrug, fordi der er fejl i prisvariationstiltagget

Som det fremgar ovenfor, kan der i neervaerende sag ikke foreligge urimeligt
heje priser, da Elsam over perioden ikke opnaede dzkning for de samlede
omkostninger.

Selvom radsafgarelsens misbrugstest anvender nejagtigt de samme omkost-
ninger og priser som Figur 1 ovenfor, identificerede den ikke desto mindre
misbrug,.

Dette skyldes, at den altafgerende del af radsafgerelsens misbrugstest, den
sikaldte Test A, er behaftet med en rakke fejl i det, som styrelsen kalder
prisvariationstilleegget. Ud over disse fejl er Test A ogsa behxftet med en
riekke andre veaesentlige fejl. Disse fejl vil blive introduceret i afsnit 3.3 ne-
denfor.

Test A er en test, som sammenligner priser og omkostninger. En time identi-
ficeres som kritisk i Test A, hvis prisen overstiger de omkostninger, som sty-
relsen har valgt at lade indga i Test A.

Selvom testen som udgangspunkt foretager denne sammenligning pa time-
basis, skal det sikaldte prisvariationstilleeg i Test A sikre, at tab i den under-
sagte periode tillades dakket i de timer, hvor der kan indmeldes hajere pri-
ser. Dette fremgar ogsa af den stadfaestede radsafgerelse:

"477.  Pad et konkurrencendsat marked vil en producent tkke producere og
salge sit produkt, hvis den opniede salgspris er lavere end producentens om-
kostninger ved at producere. I en rackke tinier om dret er Elsam dog nodsaget
til at gore detie ..

480.  Det er Konkurrencestyrelsens opfaticlse, at Elsam skal have mulighed

for at indhente den mistede indtjening ved i andre timer al opnd en hojere

fortjeneste ..."” (vores understregning) ...

Som det fremgar af ovenstaende Figur 1, overstiger Eisams omkostninger i
Test A priserne i perioden. Eisam har dermed ikke haft mulighed for at fa
d=kket alle sine tab. Prisvariationstilizgget burde derfor sikre, at Test A al-
lerede af den grund ikke identificerer kritiske timer.

Da Test A ikke desto mindre identificerede kritiske timer, fik bade radet og
ankenzevnet det indtryk, at Elsam fik en samlet omsatning, som veesentligt
oversteg Elsams samlede omkostninger i perioden.

Selv styrelsen har formentiig haft det indtryk.
Derfor kom budskabet i ovenstiende Figur 1 tilsyneladende ogsi som en
stor overraskelse for styrelsen, da figuren blev prasenteret ferste gang, hvil-

ket skete i Elsams replik af 30. september 2009 i naervaerende sag.

Styrelsen valgte i hvert fald i forste omgang at bestride figuren. Forst umid-
delbart fer den mundtlige behandling i So- og Handelsretten af sporgsmalet
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om syn og skan accepterede styrelsen figurens indhold og dermed det fak-
tum, at Elsam ikke fik deekket de omkostninger, som indgik i styrelsens egen
Test A.

Ved en naermere analyse har det ogsd vist sig, at prisvariationstillegget i
Test A er beh®ftet med veesentlige fejl, som betyder, at Test A identificerede
kritiske timer, selvom Elsam ikke har faet daekket sine omkostninger.

Test A er defineret i radsafgerelsen. Selve udferelsen af testen sker imidler-
tid i vidt omfang i et stort og kompliceret Excel-ark. Mens radet og nievnet
har forholdt sig til radsafgerelsen, er det ubestridt, at de ikke har set eller
forholdt sig til Excel-arket. Radet og ankenaevnet har derfor ikke forholdt sig
til styrelsens udfarelse af Test A, som er fejlagtig og i strid med radsafgorel-
sen.

Som eksempel pa den fejlagtige udferelse kan navnes folgende to fejl, som
begge er uforenelige med lovgrundlaget og den tilhorende skonomiske teo-
ri, ligesom de fejlagtige udforelser i Excel-arket ogsa er uforenelige med be-
skrivelsen i den stadfzstede radsafgerelse.

For det forste medregner prisvariationstillegget i Excel-arket ved en fejl ikke
alle de tab, som opstar, nir prisen er lavere end de omkostninger, som selv
styrelsen har valgt at tage med i Test A. I det bagvedliggende Excel-ark op-
gores tabet nemlig uden at tage hensyn til visse af de omkostningstyper,
som ellers ifelge radsafgerelsen skulle indgd i testen. At ikke alle omkost-
ninger medregnes, nir tabet opgores, er ubestridt af styrelsen. Blev alle om-
kostningsty per medregnet, ville Test A ikke identificere kritiske timer.

For det andet medforer en anden fejl i prisvariationstillegget i Excel-arket, at
Elsam ikke en gang far lov til at fi dakket alle de omkostninger, som afhol-
des i en time, nar prisen i den pigeldende time rent faktisk er tilstrekkelig
hoj til at dekke dem. Test A tillader derfor ikke Elsam at fa daekket omkost-
ningerne til de tilladelser til at udlede CO2 (de sikaldte CO2-kvoter), som
Elsam forbruger i den samme time. Det sker, selvom radsafgerelsen udtryk-
keligt angiver det modsatte:

“14. Ud fra et forsigtighedshensyn inkluderer misbrugstesten ef sikald!
"CO3-tillare”, hvori 100 pct. af den relevante CO2-pris indregnes. CO2-
tilagget kompenserer herved Elsam for den maksimale okonomiske vardi a
sclskabets CO2-kvoter, jf. pkt. 490-524.

521. Det er samlet set Konkurrencestyrelsens vurdering, at mishrugstesten
skal indeholde et CO2-tillaeg, hvori 100 pet. af den relevante CO2-pris ind-

regnes.” (vores understregninger) ...

Selvom styrelsen ikke bestrider den navnte mekanik i relation til begge fejl,
gor styrelsen ikke desto mindre blot geldende, at der alligevel ikke er tale
om fejl.
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Rettes blot en af fejlene i prisvariationstillegget, identificerer Test A da hel-
ler ikke kritiske timer. Ethvert grundlag for misbrugskonklusionen bortfalder
dermed allerede af den grund.

Test A indeholder ogsa fejl i andre elementer end prisvariationstillagget
Det har ogsa vist sig, at der er vaesentlige fejl i de evrige dele af Test A.

Som eksempel skulle Elsam i henhold til den stadfestede radsafgerelse til-
lades en egenkapitalforrentning svarende til den gennemsnitlige egenkapi-
talforrentning for skat i dansk industri:

"466. Det er ... Konkurrencestyrelsens opfatielse, at misbrugstesten af for-
sigtighedsliensyn skal tillade Elsmm en fortjeneste, der sikrer selskabet en

egenkapitalforrentning svarende til gennemsnittet af egenkapitalforrentiin-
gen i dansk industri generell.

467. 1 praksis udferes dette ved, at der i misbrugstesten beregnes, lrvor stor
ext mark-up der skal til, for at Elsam kan opné en egenkapitalforrentuing sva-

rende Gl den gennemsnitlige egenkapitalforrentning i dansk industri.” (vo-

res understregninger) ...

Af radsafgorelsen fremgik det, at det var styrelsens opfattelse, at den gen-
nemsnitlige egenkapitalforrentning for skat i dansk industri var pa 10 %:

"122. Opgerelser fra Danmarks Statistik viser, at den gennemsnitlige egen-
kapitalforrentuing (mdlt som indtjening for skat i pet. af egenkapitalen) i
daysk industri i drene 2001 Hl 2003 i gennemsnit var 10 pet.

529.[3. pkt.] Den gennemsnitlige cgenkapitalforrentning i danske industri-
virksontheder var i den undersagie periode pii ca. 10 pet.” (vores under-
stregninger og tilfojelser i firkantede parenteser) ...

Det har imidlertid vist sig, at den gennemsnitlige egenkapitalforrentning i
dansk industri fer skat ikke var 10 %. Skensmandene finder, at den gennem-
snitlige forrentning var 19,6 % i den undersegte periode.

Rettes fejlen, identificerer Test A ikke kritiske timer. Ethvert grundlag for
misbrugskonklusionen bortfalder dermed ogsa allerede af den grund.

Som et andet eksempel er Elsams produktionsapparat vaerdiansat for lavt i
Test A. Det betyder igen, at Elsams omkostninger til afskrivninger og til
egenkapitalforrentningen opgeres for lavt.

Rettes denne fejl, identificerer Test A heller ikke kritiske timer. Ethvert
grundlag for misbrugskonklusionen bortfalder dermed ogsa allerede af den
grund.
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Elsams priser er ikke urimelige i forhold til priserne i andre omraider

En pris kan ikke vaere urimelig, hvis den ikke star i urimeligt forhold til den
"okonontiske vardi” af produktet. Det frerngar udtrykkeligt af den ledende
dom pa omradet, United Brands, som tilfejer, at priserne for konkurrerende
‘produkter er relevante ved fastleggelsen af den ekonomiske vaerdi.

Samtidig med, at styrelsen i 2005 indledte den nye undersegelse mod Elsam,
indledte styrelsen ogsa en undersegelse mod den sammenlignelige produ-
cent i @stdanmark, Energi E2. Efter 5 ars undersoagelser traf radet den 22
december 2010 afgerelse i sagen mod Energi E2 og fandt, at priserne i Ost-
danmark ikke havde varet urimeligt haje.

Som det fremgér af Figur nedenfor, la priserne i Vestdanmark pa niveau
med priserne i @stdanmark. Da der var tale om identiske produkter og
sammenlignelige markedsforhold i @st- og Vestdanmark, ma det nedven-
digvis betyde, at der er en kraftig formodning for, at priserne i Vestdanmark
heller ikke var urimeligt hoje.

Figur 2: Prissammentigninger
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Note: De gennemsnitlige priser 1 Vestdanmark (DK1), Ostdanmark (DK2), Norge (NOL), Sverige (SE)
ag Tyskland (EEX) er beregnet sont ei gexnemsnit af Nord Pools tintepriser De gennensmtlige priser §
Holland (NL) og Frankrig (FR) er beregnet som et gennemsnit af timepriser modiaget fra SYSPower
Den gennensitlige pris i UK (UK er beregnet som et gennemsimt af Linepriser, som e beregnet som el
gennersnil af halvtimepriser modtaget fra SYSPower,

Ogsa af den grund foreligger der en kraftig formodning mod urimeligt hoje
priser i n@rvaerende sag.

Som det ogsa fremgar af figuren, 13 priserne i Vestdanmark (DK1) i forste
halvéar 2006 under priserne i alle de ovrige omrader i figuren — det vil sige
bade Norge, Sverige, Tyskland, England, Holland og Frankrig. I 2005 Ia
Vestdanmark (DK1) ogsd under de tyske, engelske, hollandske og franske
priser og kun marginalt over elpriserne i Norge og Sverige.

Pa grund af den billigere, vandkraftbaserede produktion i Norge og Sverige
er det naturligt, at priserne ofte er lavere der. Til gengxld er de tyske priser
mere sammenlignelige, da produktionsmetoderne i vidt omfang er sammen-
faldende.
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En sammenligning med priserne i andre lande viser siledes, at priserne i
Vestdanmark ikke har veeret urimeligt heje. Den stadfestede ridsafgerelse
skal derfor ogsa af denne grund ophaves.

Tilsagnsaftalen afskarer indgreb i demne sag

Nar Elsam indgik en tilsagnsaftale med styrelsen i Elsam I-sagen, kan styrel-
sen ikke med tilbagevirkende kraft treeffe afgerelse om, at Elsam alligevel
har opkrevet urimeligt heje priser i en periode, hvor tilsagnsaftalen var i
kraft. Det kan styrelsen tidligst gare, nir tilsagnsaftalen er opsagt eller tilba-
gekaldt.

En tilsagnsaftale kan kun tilbagekaldes, hvis der foreligger en gyldig tilba-
gekaldelsesgrund. 1 sit tilbagekaldelsesbrev af 23. juni 2005 forklarede sty-
relsen sin tilbagekaldelse af tilsagnsaftalen med tre forskellige grunde ... In-
gen af disse grunde udgjorde dog gyldige tilbagekaldelsesgrunde.

Der foreligger derfor ikke en gyldig tilbagekaldelse i juni 2005, og styrelsen
har saledes ikke foretaget en opsigelse eller tilbagekaldelse af tilsagnsaftalen.
Styrelsen kunne derfor ikke treeffe afgarelse om, at Elsam havde opkraevet
urimelige priser i perioden 1. januar 2005 til 30. juni 2006.

Selv hvis man anser tilsagnsaftalen for opsagt i kraft af styrelsens tilbage-
kaldelsesbrev, ville styrelsen stadig forst kunne traffe afgorelse efter en ri-
melig opsigelsesfrist, si Elsam havde en chance for at ®ndre sin prispolitik.
En rimelig frist mitte i dette tilfzlde vaere pa mindst 6 mineder. Styrelsen
kunne derfor allertidligst traeffe afgorelse for perioden efter december 2005.

Tilsagnsaftalen forhindrede altsa styrelsen i at treffe en afgorelse om urime-
ligt hoje priser i langt sterstedelen af den periode, som de rent faktisk traf
afgerelse om. Ogsa derfor skal afgerelsen ophaves.

Styrelsens forsog pa flere gange grundlaggende at @ndre sagen
Styrelsen har efterfolgende forsogt at skabe et nyt misbrugsgrundlag

Ved at investere store kreefter i forstaelsen af Test A’s mekanismer har Elsam
vaeret i stand til at identificere mange vaesentlige fejl.

I relation til mange af fejlene har styrelsens efterfalgende argumentation ik-
ke primert koncentreret sig om et forsvar for de oprindelige begrundelser
for afgerelsen og mod rigtigheden af de papegede fejl. Styrelsen har i stedet
prasenteret en lang reekke nye begrundelser for, hvorfor en misbrugskon-
klusion alligevel kan opretholdes. Styrelsen har siledes efterfolgende reelt
forsegt at skabe en ny misbrugssag,

Denne adfard fra styrelsens side har vaeret symptomatisk for hele forlobet i
de otte r, sagen indtil videre har veeret under behandling hos ankenzevnet
og retten.
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Elsam ger principalt geldende, at retten skal se bort fra alle disse “efterar-
bejder”. Dette gaelder iszr, nar omfanget af "efterarbejderne” som i denne
sag er si omfattende, at det bryder med den grundlaeggende procesordning.
Subsidizert geres det geldende, at de nye anbringender er forkerte.

Til illustration, herunder af “efterarbejdernes” omfang, kan folgende fire ek-
sempler nevnes.

Farsle cksempel — Styrelsen pdstdr nu, at opeorelsen af den tilladte egenkapitaifor-
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rentning i radsafgorelsen er ligeguldig

Den ovennzvnte opgarelse af den tilladte egenkapitalforrentning er et ek-
sempel pa en fejl, hvor styrelsen reelt ikke har forsvaret sig mod, hvad Ei-
sam anser for en faktisk mangel i ridsafgerelsen. Styrelsen har derimod i
stedet praesenteret en lang reekke skiftende nye begrundelser for, hvorfor fej-
len alligevel ikke har betydning.

Da Elsarn som na®vnt papegede, at den gennemsnitlige egenkapitalforrent-
ning i dansk industri var vasentlig hojere end de 10 %, reagerede styrelsen
ved at gore gmldende, at de tilladte 10 % faktisk slet ikke ~ som ellers angi-
vet i radsafgerelsen — var den gennemsnitlige egenkapitalforrentning i
dansk industri.

Styrelsen gjorde derimod galdende, at de 10 % fremkom ved at anvende en
seerlig metode, hvor styrelsen bla. frasorterede udvalgte brancher i dansk
industri i dataene fra Danmarks Statistik, selvom Danmarks Statistik allere-
de havde valideret dataene. Den serlige metode reducerede den gennem-
snitlige forrentning for de tilbagevarende brancher. Styrelsen gjorde derud-
over geldende, at der i forbindelse med radsafgorelsen var gennemfort en
risikojustering, som yderligere reducerede forrentningen til de 10 %.

Hverken den setlige metode, risikojusteringen eller det forhold, at den
ujusterede gennemsnitlige egenkapitalforrentning i dansk industri var over
10 %, fremgik af ridsafgerelsen. Tveaertimod fremgik det eksempelvis ud-
trykkeligt af radsafgerelsen, at der ikke var foretaget en risikojustering:

“465. Som gennemgdet i punkt 124-127, viser en amerikansk indersagelse,
at det er mindre risikofyldt at investere i elproduktionsbranchen end at inve-
stere i gennemsnittet af andre brancher. Med andre ord laler undersogelsen
for, at den gennemsnitlige indtjening i el-branchen bar vaere Invere end gen-
nemsnittet af andre brancher.

466. Dot er imidlertid Konkurrenceshyrelsens opfattelse, at misbrugstesten
af forsigtighedshensyn skal tillade Elsont en fortjeneste, der sikrer selskabet

en evenkapitalforrentning svarende til gennemsnittet af egenkapitalforrent-
ningen i dansk industri generelt.” (vores understregninger) ...

Efterfolgende kunne Elsam pipege, at denne nye metode ogsa i sig selv var
fuld af fejl. Den metode, som styrelsen ifolge eget udsagn nu skulle have an-
vendt til at gennemfere risikojusteringen, var siledes i klar modstrid med
agkonomisk teori.
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Styrelsen fastholdt i forste omgang, at der ikke var tale om fejl. Skonsmaen-
dene har dog efterfolgende bekraftet fejlene.

Styrelsen gjorde nu geeldende, at spergsmalet er uden betydning. Denne
gang var styrelsens begrundelse, at ankenaevnet i sin vurdering “naturligvis”
havde set helt bort fra alle oplysningerne om den gennemsnitlige egenkapi-
talforrentning i dansk industri og om styrelsens anvendelse af den swerlige
metode og risikojustering. Ifelge styrelsen medforer dette, at alle disse fejl
nu er irrelevante.

Elsam gjorde pa denne baggrund gzldende, at den pastiede nye vurdering
ville vaere fejlagtig, og at den ville vaere i strid med officialmaksimen og/eller
begrundelsespligten, da ankenavnet i givet fald havde vurderet den tilladte
forrentning uden noget grundlag overhovedet. Styrelsen valgte derefter sa
sent som i 2015 i processkrift A at henvise til en tredje og helt ny og anderle-
des metode til fastlzeggelse af den relevante egenkapitalforrentning, som in-
tet har at gore med egenkapitalforrentningen i dansk industri. Metodens re-
sultat skulle ifalge styrelsen statte anvendelsen af 10 % uanset de mange fejl,
som er begaet undervejs.

I Elsams processkrift II har Elsam derefter pipeget, at selv styrelsens nyeste
metodeberegninger lider af flere mangler. Blandt andet har styrelsen glemt
at korrigere for skat, ligesom styrelsen overser, at anvendelsen af den nye
metodes forrentningssats i Test A ville fere til, at investorerne ifelge skens-
erkleringen aldrig ville investere i Elsam.

Elsam gar geeldende, at retten skal se bort fra alle disse "efterarbejder” og
blot bedemme den oprindelige fejl.

Aundet cksempel — Shyrelsen pdstdr nu, at test B-G beviser miisbrug nafiengict af
TestA

Efterhanden som Elsam har identificeret flere alvorlige fejl i Test A, har sty-
relsen i tiltagende grad valgt under retssagen at tage det ultimative skridt
vaek fra Test A, der ellers som navnt er den altafgerende misbrugstest i
radsafgarelsen. Styrelsen har nu gjort geeldende, at misbrugskonklusionen
kan opretholdes, selvom Test A mitte falde. Styrelsen har i den forbindelse
valgt at henvise til Test B-G som selvstaendigt grundlag.

Dette nye grundlag har imidlertid ikke stotte i den stadfmstede radsafgerel-
se.

Test B-G omtales til sidst i radsafgorelsen. Det fremgér imidlertid, at der ikke
er tale om selvstiendige misbrugstests,

Test B-G underseger siledes alene nogle meget specifikke forhold vedreren-
de de timer, som Test A { forvejen mitte have identificeret som kritiske. Iden-
tificerer Test A ikke kritiske timer, vil test B-G allerede af den grund veere
indholds- og meningslose.
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Identificerer Test A ikke kritiske timer, bortfalder ethvert grundlag for mis-
brugskonklusionen i den stadfmstede radsafgorelse, og den stadfestede
radsafgerelsen skal ophaves.
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Tredie eksempel — Styrelsen pastir nu, ot bilag A-F beviser, at der foreligger urime-
ligt heje priser i enkelttimer uafl ie af Test A

Styrelsen postulerer nu med henvisning til en gruppe af bilag i sagen, bilag
A-F, at Elsam isoleret set i enkelttimer har indmeldt meget heje priser i for-
hold til omkostningerne, og at det kan danne grundlag for en misbrugsafge-
relse, selv hois Test A ikke identificerer kritiske timer.

En analyse af det fulde omkostningsgrundlag i enkelttimer er imidlertid al-
drig lavet. Allerede derfor kan radsafgerelsen ikke opretholdes pa dette
grundlag.

To af de neevnte bilag, nemlig bilag A og F, er derudover blot en oversigt over
de timer, som i Test A identificeres som kritiske timer, med tilherende op-
lysninger fra Test A og Nord Pools databank. Radsafgerelsen indeholder da
ogsa kun én eneste henvisning til oversigten, hvor det i evrigt tydeligt frem-
gir, at den alene bruges som oversigt over de timer, der identificeres som
kritiske. Hvis Test A ikke identificerer kritiske timer, vil disse bilag viere
tomme.

De resterende fire af de omtalte bilag, nemlig bilag B-E, indgik alene i den
stadfestede radsafgerelse som bilag til undertest G. Disse bilag indeholder
ligeledes kun en oversigt over timer i perioden; her de timer, hvor priserne
skutle vaere hojest malt i forhold til omkostningerne.

Ifolge radsafgorelsen blev forskellen mellem priserne og omkostninger i bi-
lag B-E malt i forhold til de samlede omkostninger, som indgik i styrelsens
misbrugstest A, og som Elsam selv ifolge radsafgerelsen skal kunne fa dak-
ket i hver enkelt time.

Det viser sig imidlertid ved en nzrmere gennemgang, at beregningerne bag
bilag B-E ikke medtager alle omkostningerne fra Test A.

Safremt samtlige omkostninger fra Test A medtages, vil bilag B-E stort set
vare tomme.

Endelig er styrelsens forseg pa nu at etablere et misbrugsgrundlag pa basis
af Elsams indmeldte priser i nogle enkeltstiende timer uforeneligt med den
grundleggende premis i den stadfestede radsafgerelse, at misbrugsvurde-
ringen nadvendigvis ma vaere over tid. Det (olger saledes af radsafgorelsen,
at de tab, som Elsam lider i de mange timer med lave priser, som er en na-
turlig folge af elmarkedets volatile karakter, skal kunne dakkes i andre ti-
mer i perioden, hvor det er muligt at indmelde hejere priser. Forsoget er og-
sa uforeneligt med lovgrundlaget med tilherende anvendelse af skonomisk
teori, som bekr®fler, at en virksomhed, som ikke over tid far deekket sine
omkostninger, bliver tvunget til at forlade markedet.
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Ejerde eksempel — Ifolge styrelsen udgor den pistiede naboprisstrategi nu i siy sely
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misbrug uaftaengigt af Test A

Elsam forstdr, at styrelsen nu ger geldende, at en postuleret naboprisstrategi
skulle udgare et selvstandigt grundlag for misbrugskonklusionen, nanset om
Test A matte bryde sammen. Ifolge postulatet skulle Elsam konsekvent have
indmeldt priser p4 niveau med den forventede hajeste nabolandspris.

Dette sker, selvom denne anklage ikke er omtalt med et eneste ord i radsaf-
gerelsens misbrugsafsnit, som alene behandler Test A med tilherende un-
dertest B-G,

En omtale af postulerede mulige naboprisstrategier er omtalt i
réd(s|afgarelsen, her dog alene i forbindelse med vurderingen af dominans-
spergsmalet.

Styrelsen omtaler Elsams produktionsoptimeringsnotat (bilag 8) som et fal-
dende bevis for Elsams pastaede naboprisstrategi. Notatet er imidlertid blot
udtryk for en implementering af tilsagnsaftalen.

Heller ikke ankenmvnskendelsen giver plads for et sadant selvstaendigt
grundlag. Tvartimod gor ankenzvrnet det klart, at en sidan strategi ikke i sig
selv er tilstreekkeligt til at statuere misbrug. Naevnet udtaler siledes ikke, at
en sadan naboprisstrategi i sig selv ville udgere misbrug, men derimod ale-
ne, at en naboprisstrategi “kan ... indehare misbrug af en dominerende position”.
I forhold til spergsmalet om, hvorvidt det sa rent faktisk vil udgore misbrug,
hvis der har foreligget en sidan strategi, understreger navnet derefter, at
det “piltviler Konkurrencerddet at godigere, af dette har veeret tilfoldel”. Der hen-
vises til punkt 11.2.6 i ankenzevnskendelsen ...

Som det fremgar af radsafgorelsen, forsoges denne bevisbyrde loftet ved an-
vendelsen af Test A - med tilherende verificerende Tests B-G ~ som udger
afgerelsesgrundlagets eneste analyse af, hvorvidt priserne si rent faktisk er
urimeligt hoje. Dette bekreftes ogsa af styrelsen i processkrift A, side 8;

" Konkurrencerddet har for det fjerde ined henblik pi at vurdere, om_den an-

vendte prisstrateei rent faktisk ogsd har udmontet sig I urimeligt hoje priser |

perioden gnvendt en “okononiisk” ntisbrugstest, der bestdr af en rakke for-
skellige test, benaront fest A-G."” (vores understregninger) ...

Det giver derfor ikke mening, nar styrelsen nu som et “efterarbejde” pastar,
at misbrugskonklusionen kan opretholdes pa andet grundlag end Test A.

Det er reelt ridsafgerelsen og styrelsens misbrugstest, som er til prevelse

Det er som udgangspunkt kendelsen, som er retssagens genstand. Da ken-
delsen imidlertid stadfester radsafgorelsen, drejer denne retssag sig om hele
det afgorelsesgrundlag, som bestar af kendelsen og den stadfestede radsaf-
gorelse med tilhorende begrundelse.
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Ankenevnskendelsen med den tilharende stadfestede radsafgerelse med
tilhorende begrundelse vil derfor i det folgende ofte blive omtalt som “den

stadfestede ridsafgarelse”, “afgorelsesgrundlaget” eller blot “radsafgerel-

"

sen .

Pa grund af de mange fej! har styrelsen imidlertid, som det fremgar ovenfor,
ved introduktionen af flere af “efterarbejderne” forsegt at lesrive kendelsen
fra radsafgerelsen og ger siledes tilsyneladende geldende, at kendelsen har
et helt andet indhold end radsafgerelsen. Ved pa denne made at l=gge af-
stand til radsafgerelsen, forsoger styrelsen at legge afstand til de mange fejl,
som radsafgerelsen er behaeftet med.

Der er imidlertid ikke holdepunkter for denne opsplitning. Kendelsen zn-
drer ikke men stadfwster for de ferste 1'4 ar derimod i det hele radsafgorel-
sen og henviser udtrykkeligt til radets bemarkninger.

Styrelsen selv var da oprindeligt ogsa af den opfattelse, at ankenevnet i det
hele stadfastede radsafgorelsen. Det fremgar eksempelvis af den presse-
meddelelse, som styreisen udsendte samme dag, som kendelsen blev offent-
liggjort:

"Det er en stadfsielse af den del af Konkurrencerddets afgorelse af 20. juni
2007, hvor Ridet fandt, at Elsam i 2005 og 1. halvar of 2006 ndnyttede sin
dominerende stilling pi engrosmarkedet for salg af fysisk el i Vestdanmark i
at opkrazve urimeligt hoje priser hos el-forbrigerne.

Konkurrencestyrelsens direkter Agnete Gersing udtaler:

“Jeg er meget tilfreds med Konkurrenceankenzvnets kendelse. Aukenzvuet
stadfaster ikke blot Konkurrenceridets afgorelse, men anerkender ogsi sclve
den metode, som_Konkurrencestyrelsen anvendie bl at vnrdere, om Elsam
overtridle konkurrenceloven. Kendelsen giver derfor ef solidt grundlag for at
fortszette den verserende Elsam-sag ved So- og Handelsretten.”

Ankenarunet anforer i kendelsen, at Konkurrencerddet i bedommelsen af sa-
Lens

"inddrager alle tilgangelige oplysninger ont markedet og dets funktion i pe-
rioden, om Elsams stilling pi markedet, Elsams ombkostninger, budkurver

osv,; den er gennemfort pi en mdde, som indebarer skonsmassige valg, der
imidlertid alle md anses for sagligt velbegrundede og overbevisende.” (vores
understregninger) ...

Ankenzvnets kendelse har siledes reelt det samme indhold som radsafge-
relsen, da kendelsen ikke pa nogen punkter erstatter indholdet af radsafge-
relsen med noget andet. Ankenavnskendelsen er derfor behaftet med de
samme fejl som radsafgerelsen, og alle de forhold, der vil blive gennemgaet i
det folgende, er derfor ogsa relevante i forhold til ankenavnskendelsen.

Det er reelt styrelsens misbrugstest, der er genstand for provelse. Det er i
den forbindelse vasentligt at fremhaeve, at hverken ridets eller ankenaev-
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nets medlemmer har forholdt sig eller taget stilling til indholdet af alle de
enkelte elementer i misbrugstesten, som den stadfstede radsafgerelse hvi-
ler pa. Som eksempel har ridet og ankenzvnet som navnt aldrig abnet eller
studeret det Excel-ark, som reelt udger styrelsens udferelse af Test A. Det er
herudover reelt kun styrelsen, der - i ridets og navnets navn - varetager
selve denne retssags forelse.

Dette er relevant at vaere opmaerksom pi, nir Se- og Handelsretten skal
vurdere sagen, herunder styrelsens mange bemzerkninger om betydningen
af den sagkundskab, som de enkelte medlemmer i ridet og ankenm®vnet be-
sidder.

Selvom ridet er den formelle procespart, vil Elsam derfor generelt omtale
Elsams modpart som “styrelsen” i stedet for “radet”, da det saledes ville vae-
re misvisende at tilskrive radet de anbringender og den udformning af den
indbragte afgerelse, der vil blive beskrevet nedenfor.

Arsagen til det sammenfattende processkrifts omfang
Processkriftets omfang skyldes flere forhold.
Test A er meget kompleks.

Kompleksiteten er navnlig hoj, nar det geelder selve styrelsens udforelse af
Test A i det bagvedliggende Excel-ark. Dette regneark blev udarbejdet af
nogle ganske i medarbejdere i styrelsen, mens radet og ankenavnet ikke pa
noget tidspunkt har dbnet regnearket.

Pa den baggrund har Elsam blandt andet fundet det nedvendigt at beskrive
relevante dele af Test A og regnearkets mekanik grundigt.

Denne beskrivelse er afgarende for at forstd, hvorfor der er tale om fejl. Be-
skrivelsen er ogsa vigtig for at forsta, hvorfor styrelsens indsigelser ikke er
korrekte.

Elsam gor som nzvnt geldende, at retten skal se bort fra alle styrelsens
mange “efterarbejder”.

Da sagen har stor betydning for Elsam, og da styrelsen vedholdende henvi-
ser til egne kompetencer - nogle gange endda som eneste reelle argument
for styrelsens position - har Elsam dog ikke desto mindre fundet det nad-
vendigt at forholde sig til store dele af ridets mange "efterarbejder” for at
redegore for, hvorfor de er uholdbare.

Ogsa derfor har det sammenfattende processkrift uundgaeligt faet et vold-
somt stort omfang. Elsam har dog forsagt at gore det klart i dokumentet,
hvornir teksten handler om sidanne “efterarbejder”. Som eksempel fylder
behandlingen af den oprindelige fejl ved fastlzggelsen af den tilladte egen-
kapitalforrentning ca. 4 sider i det sammenfattende processkrift, mens be-
handlingen af alle styrelsens “efterarbejder” i relation til denne fejl fylder ca.
24 sider.
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(127)  Det sammenfattende processkrift er derfor tungt at komme igennem - men
Elsam har bestrabt sig pa kun at medtage de nedvendige elementer og
igennem hele processkriftet at beskrive afgerelsesgrundlaget og fejlene med
en hoj grad af pracision og dokumentation.

(128)  Pa grund af processkriftets omfang har Elsam dog valgt at begranse gen-
nemgangen af fejlene i Test A til 5 eksempler pa vaesentlige fejl i Test A. For
sa vidt angar de andre fejl, henvises der til de tidligere afgivne processkrif-
ter. Det omfatter eksempelvis felgende:

(i) Mark-up fejlen. Fejlen betyder, at Test A de facto ikke tillader Elsam at
opna den tilladte egenkapitalforrentning, inden Test A identificerer
kritiske timer, uanset hvad forrentningssatsen matte blive sat til. Fej-
len er blandt andet beskrevet i processkrift 1, afsnit3 ...

(i) Folgetimefejlen. Fejlen betyder, at antallet af kritiske timer kunstigt
foroges med 76 %. Dette skyldes, at det bagvedliggende Excel-ark in-
deholder en mekanisme, som tilfajer op til 9 ekstra kritiske timer for
hver time, hvor prisen overstiger teststorrelsen. Styrelsen har i det
bagvedliggende Excel-ark betegnet disse ekstra timer som “folgeti-
mer”. Folgetimemekanismen er imidlertid ikke nzvnt med et eneste
ord i rad[s]afgerelsen. Fejlen er blandt andet beskrevet i processkrift I,
afsnit7 ...

(129)  Derudover har Elsam udeladt kritikken af selve indholdet af Test B-G, idet
disse som behandlet i afsnit 15.1.2 nedenfor alligevel er tomme, nar Test A
ikke identificerer kritiske timer. For en overordnet kritik af Test B-G henvi-
ses til processkrift Il afsnit 11.3 0g 11.4...

DEL 2 - ELSAM ER IKKE DOMINERENDE

6. Dominans
6.1 Indledning

(131)  Det er en af de to grundbetingelser for at statuere misbrug af dominerende
stilling i form af urimeligt hoje priser, at den undersogte virksomhed kan
anses for at indtage en dominerende stilling.

(132)  En virksomhed anses for at indtage en dominerende stilling, nar den er i
stand til at handle uafhzengigt af konkurrenter og kunder. Dette er blandt
andet blevet fastslaet i Domstolens afgerelse i United Brands-sagen (sag
27{76), premis 65:

”Begrebet dominerende stilling i artikel 86 [nu artikel 102 TFEU] angdr den
situation, at en virksomhed indtager en sidan stark pkonomisk stilling, at
den har mulighed for at hindre, at der opretholdes effektiv konkurrence pi det
pigecldende marked, idet den nacnte stilling giver virksontheden vide mulig-

heder for uafhengiy adfeerd i forhold til konkurrenter, kunder og i sidste in-
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stans bl forbrugerne.” (vores understregning og tilfojelse i firkantet pa-
rentes)

For at kunne treffe afgerelse om, at en virksomhed har misbrugt sin domi-
nerende stilling, skal en konkurrencemyndighed derfor lofte bevisbyrden
for, at virksomheden er i stand til at udvise en sidan uafhengig adferd og
derfor kan anses for dominerende.

[ dette afsnit 6 vil Elsam redegare for, at styrelsens dominansanalyse er fejl-
behaxftet, og at styrelsen derfor ikke kan anses for at have laftet denne be-
visbyrde,

Elsams residualleverandorposition er afgorende for dominanssporgsmalet

I sager om misbrug af dominerende stilling er det sdvanligt, at der til brug
for vurderingen af virksomhedens eventuelle dominans indledningsvis de-
fineres et relevant marked. Dette indebzerer, at der foretages en afgraensning
af de grupper af produkter og de geografiske omrader, hvor producenterne
er i stand til at udeve et konkurrencemassigt pres pa den undersogte virk-
somhed og dermed potentielt forhindre en uafhengig adfaerd.

I nerveerende sag er der ogsd blevet foretaget en sidan afgraensning. Det
fremgar siledes af radsafgerelsens punkter 174 og 233, at styrelsen har af-
graenset det relevante marked til markedet for engrossalg af fysisk el i Vest-
danmark ...

Elsam har gjort galdende, at den af ridet og ankenavnet foretagne af-
gransning af det relevante geografiske marked er forkert,

Afgrensningen af det relevante marked er imidlertid alene et verktaj til
brug for vurderingen af, hvorvidt Elsam besidder den fornedne markeds-
magt, som skal vaere til stede for at betegne Elsam som dominerende i relati-
on til spargsmilet om urimeligt heje priser.

Det er afgarende for sporgsmilet om dominans at fastlaegge det aktuelle el-
ler potentielle konkurrencepres, som Elsam matte vere underkastet.
Spargsmilet er siledes, i hvilket omfang Elsam i sin prissetning er i stand til
at handle uafhaengigt af konkurrenterne.

Vurderingen af denne eventuelle markedsmagt foretages i denne sag bedst
ved at fastlegge omfanget af de timer, hvor Elsam har haft evnen til i sin
prissetning at handle uafhangigt af sine konkurrenter. Denne evne har El-
sam kun haft i de timer, hvor Elsam har varet sakaldt "residualleverander”.
Styrelsens markedsafgransning vil derfor ikke blive behandlet yderligere i
dette afsnit 6, da det afgerende siledes er vurderingen af Elsams status som
residualleverandor.

Pa Nord Pool afgiver alle leverandarerne og keberne hver dag deres salgs-
og kebsbud for hver enkelt time i det folgende dogn. Salgsbuddene afgives
saledes dagen for den time, hvor den relevante el skal produceres og forbru-
ges. Nord Pool serger herefter for, at den billigste el automatisk szlges for
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den dyrere. Nord Pool serger ogsa for, at billigt udbudt el i Norge eller Sve-
rige automatisk sendes gennem transmissionskablerne til Vestdanmark, hvis
den el, som er udbudt i Vestdanmark, er dyrere. Hvis en producent i Tysk-
land ensker at selge sin el i Vestdanmark, kan denne producent ogsa blot
satte denne el til salg pa Nord Pool under de samme vilkar, hvor den billig-
ste el altsa automatisk bliver solgt forst. Denne el skal den tyske producent
bare selv sende til Vestdanmark via transmissionskablet fra Tyskland, hvis
den udbudte el bliver solgt.

Nord Pools prismekanisme medferer siledes, at den el, som tilbydes til den
laveste pris, automatisk bliver solgt fer den el, som tilbydes til en hejere pris,
ogsa selvom den kommer fra Norge, Sverige eller Tyskland via transmissi-
onskablerne.

Det betyder ogsa, at en udbyder af el ikke kan fasts®tte prisen uafhangigt af
de ovrige akterers priser - medmindre den konkrete udbyder er nodvendig,
fordi de andre udbydere ikke er i stand til at levere tilstreekkelige maengder
el til at dekke den samlede eftersporgsel. [ sidstneevnte tilfelde er udbyde-
ren residualleverander i den pageldende time og kan i den time i princippet
fastseette prisen pa sin el uafhengigt af de evrige udbydere og til si hoj en
pris, som aftagerne nu er villige til at betale.

I overensstemmelse med det ovenstiende fremgar det af radsafgorelsen, at
en analyse af Elsams eventuelle stilling som residualleverander ifalge styrel-
sen har afgerende betydning for vurderingen af Elsams eventuelle domi-
nans, idet afgerelsen dog benytter sig af terminologien, “residual monopo-
list”:

#314. [ timer, hvor Elsams residuale eftersporgsel er positiv, er det ensbety-
dende med, at en andel af den cfterspurgte mangde el kun kan dakkes af EI-
sam. Elsam er i disse timer sakaldt "residual monopolist” og kan sxtte mar-

kedsprisen unfliangigt af andre narkedsaktorer og unfliengigt af Elsams oni-
kostninger ved at producere. | princippet er der i disse timer ngen granser

for, hwor fiaj en markedspris Elsam kan sxtie,

315. Omwvendt geelder, at i timer, hwor Elsams residuale cftersporgsel er
negativ, kan hele det vestdanske forbrug blive dackket af andre producenter oy
af import. | disse timer vil Elsam vare udsat for et gffektivt konkurrencepres

fra andre markedsaktorer, der gor det vanskeligt for Elsam at sxile en mar-
kedspris, der vaesentligt overstiger Elsams omkostninger ved at producere.”
(vores understegninger) ...

Ifelge radsafgorelsen kan Elsam siledes ikke agere uafhzngigt af de evrige
leverandorer, hvis ikke Elsam er residualleverander og dermed ikke kan
fastsette sine priser ubegranset hejt. Ifelge radsafgerelsen skulle Elsam der-
for kun kunne anses for dominerende i den undersogte periode, hvis Elsam
har veeret residualleverander i en tilstreekkelig stor del af perioden, da El-
sam ellers vil vaere underlagt et "e¢ffektivt konkurrencepres”.

El-markedet er meget volatilt. [ nogle timer er efterspergslen sa lille, at ingen
udbyder er residualleverander. 1 andre timer er det samlede udbud ikke
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stort nok til at deekke eftersporgslen. I disse timer er alle udbydere residual-
leveranderer. Det er siledes muligt pd forhand at konkludere, at der er ti-
mer, hvor Elsam ikke er residualleverander - og hvor Elsam ikke har nogen
evne til at have prisen uafhengigt af de ovrige udbydere - og timer, hvor
Elsam er residualleverander — og hvor Elsam derfor har evnen til at have
prisen. Dette er et karakteristikum for alle virksomheder pa volatile marke-
der. Det er sdledes ikke kun Elsam, der til tider er i stand til at fastszette pri-
sen pé det vestdanske marked uafhengigt af de evrige leveranderer. Samt-
lige leveranderer, der har mulighed for at indmelde deres produktion pa
dette marked, har til tider mulighed for dette.

Spergsmiilet er derfor, om Elsam forudsigeligt er residualleverander i sa
mange timer i perioden som angivet i ridsafgerelsen, og om bevisbyrden for
betingelsen om dominans, som kraever en tidsmaessig udstraekning, dermed
kan anses for leftet i henhold til styrelsens egen analyse.

Elsam er stort set ikke residualleverandor

Af den stadfestede radsafgarelse fremgir det, at Eisam skulle vaere residual-
leverander og dermed i stand til at fastsette ubegroenset hoje priser i stort
set alle timer. Dette skulle siledes vaere tilfeldet i ca. 80 % af peak-timerne,
som er de timer i degnet med storst forbrug;

"382. ... Elsam er siledes residual monopolist i 82 pct. af peak-timerne i pe-
rioden 2005 og 1. halvir 2006 ..." ...

I radsafgorelsen er det derudover fastslaet, at Elsam var dominerende i hele
den relevante periode.

Bevisbyrden for dominans, herunder for dominans i hele perioden, pahviler
styrelsen - og den bevisbyrde er ikke loftet. Det gores gwmldende, at styrel-
sens analyse er fejlbehftet og tvaertimod viser, at Elsam ifelge styrelsens
egne kriterier var underlagt et “effektivt konkurrencepres” i langt starstede-
len af perioden,

Ved en korrekt beregning viser det sig saledes, at Elsam alene var residual-
leverander som defineret i ridsafgerelsen i ca. 10 % af timerne. Der henvises
til Frontier Economics’ beregninger i tabel 1i bilag 50 ... Det bemarkes i den
forbindelse, at begrebet "pivotal” i bilaget svarer ti] “residualleverandor”,

Den meget store forskel mellem resultaterne fra Frontier Economics’ og sty-
relsens beregninger skyldes alene, at styrelsen i sin beregning for hver time
ikke medregner hele den mingde el, som kunne vere importeret fra udlan-
det i den pigeldende time, men alene den mangde el, som rent faktisk blev
importeret til Vestdanmark. Ud over dette er beregningerne i bilag 50 identi-
ske med styrelsens beregninger.

Elsam gor galdende, at styrelsens beregningsmetode er fejlagtig. Det fejlag-
tige i at anvende den faktiske import illustreres ved nedenstiende simple
eksempel. Ved hjelp af en hypotetisk time, hvor Elsam ikke er residualleve-
rander, viser eksemplet, hvordan styrelsens metede alligevel finder, at dette
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skulle vaere tilfeldet. Det, at styrelsens metode nar frem til den fejlagtige
konklusion, viser, at styrelsens beregningsmetode er fejlagtig.

Eksempel 1

1 en hypotetisk time udgor den samlede eftersporgsel 2500 MWh. Den samle-
de udbudskapacitet udgor 5000 MWh fordelt pa 1900 MW fra Elsam og
3100 MWH fra konkurrenter. De 3100 MWh fordeler sig pd 1000 MW fra
producenter i Vestdanmark og en reel importkapacitet pa 2100 MWh.

Som det fremgdr, har Elsam i denne time ikke mulighed for at pitvinge kun-
derne en pris, som er uafhangig af konkurrenierne, da den fulde cflersporgsel
pd 2500 MWh kan dackkes af konkurrenterne, herunder via de til ridighed
varrende importkapaciteter pd kablerne til Vestdanmark. Indmeldte Elsam sin
produktion til en pris, som oversteg de ovrige aktorers prisniveau, ville efter-
sporgslen siledes blive dwkket af konkurrenterne, herunder via import. Elsam
er dermed ikke residunlleverandar i timen.

Huorvidt styrelsens metode nir frem til det rigtige resultat afhacnger af, hvad
der rent faktisk sker i den pagecldende time,

Huis Elsam i tinten indmeldte sive mangder til priser, som ld under konkir-
renleries, herunder de ndenlandske konkurrenters prisnivean, ville Elsam
salge hele sin kapacitet pi i alt 1.900 MW, mens den resterende eftersporg-
sel pa 600 MWH ville blive dackket af konknrrenterne. Antages de udenland-
ske konkurventer at vazre billigere end de indenlandske, udgjorde den faktiske
import i den konkrete time 600 MW Den resterende importkapacitet pi
1900 MWIi blev ikke udnyttet, ene og alene af den drsag, at Elsam var billi-
gere.

1 radsafgerelsen anses Elsam ikke desto mindre i den situation for at vare re-
sidualleverandor — selvom Elsam ikke kunne handle nafhangigt af konkur-
renterne. Dette skyldes, at ridsafgorelsen som navnt alene medregner den
realiserede import, som fer var 600 MWI, og ikke — som radsafgerelsen bur-
de — den reelle importkapacitet pa 2100 MWHh, somt udgjorde det reelle kon-
kurrencepres pa Elsam. Ved kun at indregne den realiscrede import finder
styrelsen, at konkurrenteries kapacitel kun udgor 1600 MW (1000 MWh +
600 MWHh), og at Elsam dermed var nedvendig for at dakke cfterspergslen pi
2500 MWH, selvom det ikke var tilfeldet. Ridsafgorelsen konkluderer dermed
fejlagtigt, at Elsam var residualleverander 1 timen.

Huis Elsant i den konkrete time i stedet havde indmeldt sine mangder bl pri-
ser over konkurrenternes, havde Elsam intet solgt. Den faktiske import havde
i den situation udgjort 2100 MWHh, mens de indenlandske konkurrenter hav-
de dakket de resterende 400 MWL [ styrelsens analyse ville Elsam | sd fald
ikke blive betragtet som nodvendig for at dkke efterspergslen i denne time.

(154)  Som eksemplet illustrerer, kan styrelsens metode saledes ikke anvendes til at
fastlegge det antal timer, hvor Elsam var i stand til at handle uafhzengigt af
avrige leverandorer og kunne fastsette ubegrenset heje priser, hvilket ifol-
ge radsafgerelsen er en forudsaetning for at vere residualleverander. I sty-
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relsens metode ses der nemlig reelt bort fra de udenlandske leverandarer,
som kan udnytte den tilgengelige importkapacitet til at deekke eftersporgs-
len med billigere el, hvis Elsam forseger at fastsztte en urimeligt hej pris, og
som Elsam derfor ikke kan handle uafhaengigt af.

Styrelsens metode vil derfor finde, at Elsam kan handle uafhengigt i et langt
hejere antal timer, end dette reelt er tilfxldet, og den kan derfor ikke anven-
des til at vurdere, om selv styrelsens egne kriterier for dominans er opfyldt.

Arsagen til, at styrelsens manglende hensyntagen til kablernes faktiske ka-
pacitet forer til si stor en forskel mellem styrelsens og Elsams beregninger,
er, at kablerne til Vestdanmark har sa stor en kapacitet, at en meget vasent-
lig del af den samlede efterspargsel i Vestdanmark kan dzkkes alene ved
hjalp af import gennem disse kabler. Det er derfor en meget vigtig kilde til
konkurrencepres for Elsam, som styrelsen ser bort fra i sine beregninger.
Kablernes kapacitet kunne siledes i gennemsnit dekke ca. 78 % af forbruget
i Vestdanmark bade i den oprindelige undersagelsesperiode fra 2005 til 2006
og i den nuvaerende undersegelsesperiode fra 2005 til 1. halvar 2006.

Det fremgér siledes, at Frontier Economics’ beregninger viser det reelle an-
tal timer i perioden, hvor Elsam er residualleverander som defineret i rids-
afgerelsen og derfor kan handle uafhaengigt af de evrige leverandorer. Disse
timer udger som nazvnt kun ca. 10 % af timerne i perioden - hvilket er langt
mindre end de 82 % i peak-timer, der blev lagt til grund i radsafgarelsen.
Det gores derfor gaeldende, at styrelsen ikke har loftet bevisbyrden for, at El-
sam er dominerende i den undersogte periode, da styrelsens dominansvur-
dering er baseret pi en meget vesentlig undervurdering af den del af perio-
den, hvor Elsam er underlagt det “effektivie] konkurrencepres”, som omtales i
radsafgerelsens punkt 315 ...

Dette forklarer blandt andet, hvorfor Elsam som anfort i afsnit 3.1 ikke har
kunnet fa daekket sine omkostninger i den undersegte periode.

Elsam er vuder alle omstandigheder ikke dominerende i hele periaden

I punkt 376 i radsafgerelsen anforer styrelsen, at Elsam er dominerende i alle
timer i den undersogte periode, selvom der selv efter styrelsens fejlbehzfte-
de residualleveranderanalyse er 18 % af peak-timerne i perioden, hvor El-
sam ikke er residualleverandor og dermed ifalge styrelsen selv er underlagt
et "effektivt konkurrencepres” ...

Arsagen til, at styrelsen ogsa anser Elsam for dominerende i disse 18 % af
peak-timerne, er ifelge samme punkt 376 i ridsafgerelsen, at “Elsam i hoj
grad selv kan bestemme, hvorvidt der opstir flaskehalse pi forbindelserne il Nor-
gelSverige ved lijaclp af selskabets indmeldelse af bud til Nord Pool” ...

Dette er imidlertid ikke korrekt. Elsam har ikke kontrol med eller indflydel-
se pa de pageldende kabler, herunder pa kablernes kapaciteter, og kan sa-
ledes hverken abne eller lukke kablerne.
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En eventuel evne til at skabe flaskehalse pa kablerne til nabolandene kan
derudover per definition aldrig benyttes til at afskeere et konkurrencepres,
som Elsam ellers ville have vaeret underlagt. En flaskehals pa et kabel er sa-
ledes alene udtryk for, at kablet benyttes til at importere den storst muligt
mzengde el, som kablet har kapacitet til. Elsam kan saledes ikke forhindre et
konkurrencepres fra import, som Elsam ellers ville have veeret underlagt,
ved at skabe en flaskehals, da flaskehals netop kun kan opsta i situationer,
hvor importen er si stor, som den pa nogen made kan viere — med eller
uden flaskehals.

Den pastiede mulighed for at skabe flaskehalse er derfor heller ikke et gyl-
digt argument for at anse Elsam for dominerende i timer, hvor kapaciteten
fra importkablerne er tilstrazkkelig stor til, at Eisam ikke er residualleveran-
dor. Elsam kan siledes ikke forhindre den fulde importkapacitet i at blive
udnyttet — heller ikke ved at skabe flaskehalse — og kan naturligvis heller ikke
forhindre de indenlandske konkurrenter i at udeve et konkurrencepres. |
sadanne situationer er Elsam dermed - uanset styrelsens indsigelser - ikke i
stand til at handle uafheengigt af de ovrige leveranderer.

Som det fremgar af det ovenstiende, er det som udgangspunkt rent faktisk
til skade for Elsam, nar der opstar en flaskehals i en given time, fordi Elsam i
den pag®ldende time utvivisomt mister markedsandele. Hvis efterspergslen
i den pagldende time méatte vaere storre end den maksimale import tillagt
den indenlandske produktion fra konkurrenterne, vil Elsam rigtigt nok viere
residualleverander — men kun for den tilbageverende mindre del af efter-
spergslen, som ikke allerede er blevet dekket af den massive import.

Styrelsens eneste begrundelse for, at Elsam var dominerende i hele perio-
den, selvom Elsam ubestridt var underlagt et "effektivt konkurrencepres” i en
del af periodens timer, er siledes uholdbar. Det gores derfor gzldende, at
styrelsen ikke har leftet bevisbyrden for, at Elsam var dominerende i hele
perioden, uanset om styrelsens eller Elsams residualleveranderanalyse leg-
ges til grund.

Test A frasorterer ikke kritiske timer, hvor Elsam ikke var residualleveran-
dar

Styrelsens Test A frasorterer ikke de timer, hvor Elsam ikke var residualle-
verander. Test A identificerer saledes kritiske timer i timer, hvor Elsam ikke
kunne handle uafhzngigt af konkurrenterne. Dette er ikke overraskende, da
det som beskrevet ovenfor blev lagt til grund i radsafgerelsen, at Elsam var
dominerende i hele perioden. Ud fra denne forudsetning var der derfor ikke
behov for en sadan frasorteringsmekanisme.

Som forklaret ovenfor kan det imidlertid ikke leegges til grund, at Elsam var
dominerende i hele perioden, da styrelsens eneste begrundelse for dette er
uholdbar.

P4 denne baggrund er det staerkt problematisk, at Test A ikke indeholder en
sadan frasorteringsmekanisme, da styrelsen identificerer misbrug pa bag-
grund af de kritiske timer, og Elsam dermed kan blive anset for at have mis-
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brugt en dominerende stilling i perioder, hvor Elsam slet ikke var domine-
rende.

Det gores geldende, at denne manglende undersegelse udger en vsentlig
mangel i radsafgerelsen som stadfwstet ved anken®vnskendelsen. Der var
saledes ca. 90 % af timerne i perioden, hvor Elsam ikke var dominerende og
derfor ikke kunne have udevet misbrug, da Elsam som forklaret i punkt
(157) ovenfor kun var residualleverander i ca. 10 % af timerne i perioden ef-
ter en korrekt residualleveranderanalyse. De timer, hvor Elsam ikke var
dominerende, ville derfor skulle frasorteres, hvis de blev identificeret som
kritiske. En sddan undersegelse kunne derfor oplagt have meget vesentlig
betydning for antallet af identificerede kritiske timer og derfor ogsa pa mis-
brugsvurderingen. Radsafgorelsen som stadfzstet ved ankenavnskendelsen
er derfor ogsé af denne drsag ugyldig.

Forudsigelighed som yderligere betingelse

Selvom Elsam rent faktisk matte vaere residualleverander i en konkret time,
er det yderligere en betingelse for i den pig®ldende time at kunne handle
uafhaengigt af konkurrenterne, at Elsam ogsa havde muligheden for at for-
udse dette. Det anerkendes ogsa i radsafgarelsen, herunder i punkt 325f ...
Dette kan ofte vere vanskeligt, da priserne meldes ind dagen i forvejen,
hvor eksempelvis hverken nye havarier pa veerker eller kabler eller vind-
produktionen, herunder navnlig vindproduktionen i hver enkelt af degnets
timer, kendes.

Denne analyse har radet reelt ikke foretaget, og konklusionen om dominans
hviler siledes ogsé alene af denne grund pa et ufuldstendigt og fejlagtigt
grundlag.

Styrelsens anbringender

Som argument for den fejlbehftede metode, hvor alene den faktiske import
medregnes i residualleveranderanalysen, henvises der i ridsafgorelsens
punkt 346-347 il det forhold, at der kun i fa timer har vaeret samtidig import
fra bide Norge, Sverige og Tyskland til Vestdanmark, ligesom der ikke i pe-
rioden har veeret fuld import fra alle landene samtidig ...

Dette argument stotter ikke den af styrelsen valgte metode og er misvisende.

Residualleverandarundersegelsen har til formal at vurdere, om Elsam har
kunnet prissette sin el uafheengigt af konkurrenterne. Her udger kablernes
faktiske kapacitet — dvs. eksklusive reserver, havarier, vedligeholdelse m.v. -
som illustreret i ovenstdende eksempel et reelt konkurrencepres, som Elsam
ikke kan ignorere. For en sadan undersegelse er det derimod irrelevant at
vurdere, hvorvidt kablerne de facto blev brugt, Det afgerende er siledes ik-
ke, hvor store mangder der rent faktisk blev importeret ved en given pris,
men hvor store maengder, der kunne importeres — eksempelvis ved en hejere
pris.
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Ringe import er tvaertimod blot en indikator for konkurrencedygtige priser i
Vestdanmark. Priserne i Vestdanmark har saledes ikke veeret sa hoje, at det
har vaeret forretningsmassigt interessant for de udenlandske konkurrenter
at selge deres el i Vestdanmark. Der henvises til Frontier Economics” rap-
port, side 6-7 i bilag 50 ...

Det anferes derudover i ridsafgerelsens punkt 348, at tysklandskablet ikke
fungerer effektivt, hvilket ifelge afgorelsen indebzerer, at importkapaciteten
pa tysklandskablet ikke er udtryk for det reelle konkurrencepres pa Elsam

Dette argument er ogsa misvisende.

Nord Pool styrer transmissionskablerne fra Norge og Sverige og sender som
naevnt i punkt (141) automatisk billig el til Vestdanmark, hvis den udbudte
el i Vestdanmark er dyrere. Dette princip kaldes market-splitting,

Kapaciteten pa transmissionskablet fra Tyskland s®lges derimod pé forud-
giende auktioner, som afholdes dagen for, maneden fer og aret far. Dette
kaldes eksplicitte auktioner. Keberne af kapacitet pa kablet gor det baseret
pa forventninger til det relevante prisforhold mellem Vestdanmark og Tysk-
land. Kobes der saledes kapacitet dagen for, sker det i forventning om, at
den relevante el kan s®lges dyrere i Vestdanmark end i Tyskland dagen ef-
ter. Da disse forventninger ikke altid blev indfriet, gik strammen i kablet
derfor i nogle timer den “forkerte vej” - det vil sige fra hojprisomradet til
lavprisomradet og ikke omvendt. Dette princip med eksplicitte auktioner er
derfor ikke fra dag til dag lige sa effektivt som det market-splitting-system,
som benyttes pa kablerne til og fra Norge og Sverige, hvor kablernes kapaci-
tet automatisk benyttes til at reducere prisen i hojprisomradet.

Radsafgorelsen overser imidlertid som noget ganske vaesentligt, at kablets
fulde, faktiske kapacitet — pa grund af auktionsprincippet - i lebet af nogle
fa dage konsekvent ville blive benyttet til import fra Tyskland til Vestdan-
mark, sifremt Elsam forsagte at indmelde sin elektricitet til priser over det
tyske niveau.

Systemet er saledes stadig langt mere effektivt end stort set et hvilket som
helst andet system, herunder helt almindelige markedsstrukturer, hvor
handlen og konkurrencen er baseret pa bilaterale - og typisk fortrolige - af-
taler, og hvor transporten af varerne skal fastlegges og kebes nogle gange
mange maneder forud. Dette afspejler sig ogsa i fastleggelsen af den aktuel-
le og navnlig potentielle konkurrence til brug for enhver dominansanalyse,
hvor udbudssubstitution og muligheden for at etablere sig pd markedet in-
den for rimelig tid typisk medregnes.

Tysklandsforbindelsen udger saledes et tilstrekkeligt effektivt konkurren-
cepres pa Elsam og skal medregnes ved residualleverandorundersogelsen.
Der henvises til Frontier Economics’ rapport, side 4 og 6-8 i bilag 50 ...

I bilag M fra ankenzvnssagen har styrelsen i ovrigt efterfelgende fremlagt
nogle andre beregninger, som styrelsen angiver skulle svare til den metode,



(184)

(185)

(186)

- 219 -

som London Economics anvendte til brug for en rapport bestilt af Kommis-
sionen ("LE metoden”) ... Som et led i LE metoden fordeles kablernes im-
portkapacitet ud pa aktererne i forhold til deres markedsandele, LE Meto-
den kan dog ikke anvendes i denne sag, blandt andet fordi den er udviklet
til markeder, hvor der ikke automatisk sker market-splitting. Det giver séle-
des eksempelvis ikke mening i en residualleveranderanalyse for Vestdan-
mark at fordele importkapaciteten for det svenske og norske kabel pa akte-
rerne i Vestdanmark i forhold til deres markedsandele, idet kablerne var sty-
ret af Nord Pool og ikke aktorerne. Ved i bilag M at anvende denne fejlagti-
ge metode finder styrelsen, at Elsam er tesidualleverander i timer, hvor El-
sams produktionskapacitet ikke var nedvendig for at deekke eftersporgslen,
fordi en del af den importkapacitet, som Nord Pool styrede, fejlagtigt er ble-
vet allokeret til Elsam.

I [styrelsens sammenfattende processkrift, afsnit 3.6.2, side 25, 6. afsnit), an-
feres det, at kablernes nominelle kapacitet begraenses af havari og vedlige-
holdelse mv. ... Det er korrekt. Det er ogsa derfor, at Elsams ovennavnte ar-
gumentation og Frontiers beregninger af omfanget af de timer, hvor Elsam
var residualleverander, baserer sig pa den reelle kapacitet i hver time og ik-
ke den nominelle, som kan viere begranset af ovennavnte forhold. Der er
saledes allerede taget hojde for disse forhold i Frontiers beregninger.

Styrelsens henvisning til Elsams pastaede mulighed for at skabe flaskehalse
pa kablerne som stette for styrelsens metode kan ogsa afvises. En flaskehals
mod Vestdanmark kan forst opsta i det ejeblik, hvor kablets fulde, faktiske
importkapacitet er udnyttet. Hvis den faktiske import er mindre end im-
portkapaciteten, kan dette derfor per definition ikke skyldes en flaskehals.
En flaskehals vil siledes netop kun forekomme, hvis kablernes fulde kapaci-
tet bliver udnyttet til import, hvorved den faktiske import vil svare til im-
portkapaciteten. | tilfelde af flaskehalse vil selv styrelsens beregning derfor
medregne den fulde importkapacitet, fordi denne kapacitet i s fald bliver
fuldt udnyttet til import i den pageeldende time.

Endelig gor styrelsen {i afsnit 3.6.2, side 25-26, i styrelsens sammenfattende
processkrift] geeldende, at bilag 50 ikke understotter, at importkapaciteten
skal medregnes i residualleveranderanalysen i stedet for den faktiske im-
port. Dette bestrides, da det folgende eksempelvis fremgar af bilagets side 6:

“We consider the DCA's fshyrelsens] approach of only considering _realized

frade flows as inconsistent with international practice, wwhich yses the maxi-
mum import capacities (¢.g. as with the analysis London Economics has un-
dertaken for the Enropean Commission ...)" (vores understregning og til-
fojelse i firkantet parentes) ...
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DEL 3 - DET JURIDISKE OG @KONOMISKE GRUNDLAG FOR MISBRUG 1
FORM AF URIMELIGT H@JE PRISER

7. Det juridiske og okonomiske grundlag for misbrug i form af urimeligt he-
je priser

7.1 Indledning

(187) Narverende afsnit vedrerer spergsmalet om, hvornar en virksomhed kan
anses for at have misbrugt en dominerende stilling ved at opkraeve urimeligt
heje priser, nir det legges til grund, at en dominerende stilling som ud-
gangspunkt foreligger.

(188) I afsnit 7.2 nedenfor vil Elsam kort prasentere de vaesentligste retskilder i
forhold til betingelserne for misbrug i form af urimeligt hoje priser. I afsnit
7.3 nedenfor vil Elsam derefter redegere for de principper for vurderingen af
dette spergsmal, som kan udledes af de pagzldende kilder.

7.2 Regelgrundlag og praksis vedrorende urimeligt haje priser

721 EUF-Traktatens artikel 102 o¢ konkurrencelovens § 11

(189)  Forbuddet mod misbrug af dominerende stilling felger af EUF-Traktatens
artikel 102 og konkurrencelovens § 11, som kopierer artikel 102:

"En eller flere virksomheders misbrug af en dominerende stilling pa det indre
marked eller en vasentlig del heraf er uforenelig med det indre marked og
forbudt, i den udstrackning smmhiandelen mellem medlemsstater herved kan
pivirkes” ...

(190) 1 henholdsvis EUF-Traktatens artikel 102 og i konkurrencelovens § 11, stk. 3,
angives endvidere, at misbrug kan foreligge ved:

"1) direkle eller indirekle pitvingelse af urimelige kobs- eller salgspriser eller
af andre urimelige forretningsbetingelser” ...

7.2.2 United Brands-afgorelsen

(191)  Konkutrencelovens § 11 er som navnt en kopi af artikel 102 og skal i hen-
hold til forarbejderne til konkurrenceloven fortolkes i overensstemmelse
med EU-praksis.

(192)  Den vigtigste afgorelse vedrarende urimeligt hoje priser stammer netop fra
EU-praksis. | Domstolens afgorelse i United Brands (sag 27/76) introduceres
saledes en test, som generelt anses for central for forstaelsen af de retlige be-
tingelser for at statuere misbrug i form af urimeligt heje priser.

(193)  Af preemis 250 og 252 fremgar saledes felgende:
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"250 In this case charging a price whicl is excessive becanse it has 1o rea-
sonable relation to the economic value of the product supplied wounld be such
an abuse.

252 The questions thercfore to be determined are whether the difference be-

tween the costs actuafly incurred and the price actually charged is excessive,

and, if the answer lo this guestion is in the affirmative, whether a price fas

been inmposed which is either unfair in itself or when compared to competing

products.” (vores understregninger) ...

De sager fra EU-praksis ud over United Brands, der har betydning for vurde-
ringen af neerveerende sag, vil blive praesenteret i afsnittene nedenfor i for-
bindelse med de principper for vurderingen af urimeligt hoje priser, de ved-
rarer.

7.2.3 Forarbejderne til konkurrencelovens § 11

(195)

73

(196)

Forarbejderne til konkurrencelovens § 11 indeholder en raekke udtalelser
med betydning for forstielsen af forbuddet mod urimeligt hoje priser. Af
forarbejderne til konkurrencelovens § 11 fremgar folgende, jf. Folketingsti-
dende 1996-97, Tilleg A, bind 1V, 5. 3668, venstre spalte nederst og hajre
spalte overst:

"Efter Domstolens praksis krarves der imidlertid detaljeret bevis for, at der
kan statueres urimeligt hoje priser. Dette kan ske gennem en analyse af ont-

kostningsstrukturen ved at sammenligne den pigaldende vares salgspris
nied varens produktionspris og dermed fastlegge fortjenstmargenen. Pi dette

grundlag kan det vurderes, om der bestir et yrimeligt forhiold mellem de fak-
tisk aflioldle omkoshiinger og den faktisk opkrarvede pris. I bekraftende fald

m det undersages, om der er tale om pitvingelse af en pris, som enten i sig
setv eller i forhiold il prisen for konkurrerende varer er urimelig.

Udgangspuiktet ved vurderingen er, ligesom praksis efter den gatdende
konkurrencelov, de priser, der ville dannes pid markedet med virksom konkur-

rence.

Den nacrinere fastleggeise af prisen eller avancen ma ske gennent gn hypote-

tisk prargei bedonvmelse af forlioldene, sont de ville vaere i et konkurrenceprac-

get marked. Ved vurderingen af, hvad der er en rimelig indtjening, tages der

udgangspunkt i markedsforholdene. Hvis en virksonhed under fri prisdan-
nelse og konkurrence kan opretholde et givent prisnivean, kan prisen ikke va-

re urimelig.” (vores understregninger) ...
Betingelser for af statuere urimeligt hoje priser

Af de ovenfor beskrevne kilder - TFEU artikel 102, konkurrencelovens § 11
med tilhorende forarbejder og United Brands-afgerelsen — kan der udledes en
raekke betingelser, som skal vare opfyldt, for at der eventuelt kan statueres
urimeligt hgje priser.
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For det forste kan det udledes, at en virksomhed i hvert fald ikke kan have
opkrevet urimeligt heje priser, hvis ikke priserne overstiger tre forskellige
benchmarks. De tre benchmarks og principperne for opgerelse af dem vil
blive gennemgaet i afsnit 7.3.1 til 7.3.3. Ud over dette kan der udledes to
yderligere krav, som skal vare opfyldt for, at en konkurrencemyndighed
kan traeffe afgorelse om, at en virksomhed har opnaet utimeligt heje priser.
Disse krav vil blive gennemgaet i afsnit 7.3.4.

De tre benchmarks for urimeligt hoje priser

7311
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7.3.1.2

(202)

(203)

(204)

Forste benchmark: En pris svarende til omkostningerne kan ikke vare urimeligt higj

Som det fremgar af ovenstaende citater fra United Brands, kan der ikke under
nogen omstaendigheder foreligge misbrug, hvis prisen ikke overstiger om-
kostningerne ved produktion af varen. Det fremgér af punkt 252 i denne af-
gerelse, at den forste ud af to betingelser for misbrug kraver, at

”... the difference between the costs actually incurred and the price actually
charged is excessive ...” (vores understregning} ...

Som det farste af de omtalte tre benchmarks kan der derfor ikke foreligge
urimeligt hoje priser, hvis en normalt effektiv virksomheds priser ikke over-
stiger virksomhedens omkostinger.

Ved vurderingen og opgorelsen af en virksomheds omkostninger skal der
tages udgangspunkt i den omkostningstankegang, som virksomhederne de
facto er underlagt pd markedet. Denne omkostningstankegang er detaljeret
behandlet i skonomisk teori, som i denne sag er belyst af skansmzndene.

Denne teori introduceres i afsnit 7.3.2 og 7.3.3 nedenfor og videreudvikles i
de forskellige relevante afsnit, hvor en raekke af fejlene i Test A behandles.

Andet benchmark: En pris svarende til den okonontiske veerdi kan ikke varre wrinte-
ligt hof

Ifelge preemis 250 i United Brands kan der, som det ogsa fremgdr af ovensta-
ende citat, ikke foreligge misbrug, medmindre en dominerende virksomhed
patvinger

”... a price which is excessive because it has no reasonable relation to the
cconomic valye of the product supplied ..."” (vores understregning) ...

Det andet af de tre benchmarks er siledes varens okonomiske vardi, som
derfor er et helt centralt element for misbrugsvurderingen.

Dette benchmark adskiller sig fra det forste benchmark — virksomhedens
omkostninger — ved, at fastleggelsen af varens "ekonomiske veerdi” skal fo-
retages ud fra en analyse af bide (i) omkostningsmassige elementer og (ii}
ikke-omkostningsmaessige elementer.
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Kravet om inddragelse af ikke-omkostningsmaessige elementer i fastleggel-
sen af varens okonomiske veerdi felger blandt andet af Helsingborg Havn
(COMP/A 36.568/D3). | denne sag undersagte Europa-Kommissionen Scand-
lines Sveriges pastand om, at Helsingborg Havns havneafgifter var urimeligt
heje. Undersagelserne var baseret pa den test, som Domstolen formulerede i
United Brands. I den forbindelse anforte Kommissionen folgende i preemis-
serne 226 - 228:

“Moreover, the "cost-plus approach” suggested by Scandlines only takes into
account the conditions of supply of the product/service. The determination of

the_economic value of the product/service should also take account of other

not-cost related factors, especially as regards the demand-side aspects of the

product/service concerned.

The demand-side is relevant mainly because customers are notably willing to
pay niore for something specific attached fo the product iservice that Hiey
consider valuable. This specific feature does not necessarily imply higher pro-
duction costs for the provider. However it is valuable for the customer and al-
so for provider, and thereby increases the economic value of the prod-
uckiservice.

As a consequence, even if it were to be assumed that there is a positive differ-
ence between the price and the production costs exceeding what Scandlines

claims as being a reasonable margin (whatever that may be), the conclusion

showld rot necessarily be draton that the price is unfair, provided that this
price Ias a reasonable relation to the economic value of the product/service
supplied. The assessment of the reasonable relation between the price and the
economic value of Hie produet/service must also take into acconnt ilie relative
weiglit of now-cost related factors”. (vores understregninger) ...

Som det fremgar af citatet, skal en lang raekke ikke-omkostningsmassige
faktorer, herunder eftersporgselsrelaterede forhold, saledes ogsa tages i be-
tragining ved fastleggelsen af den ekonomiske vaerdi.

Derudover fremgar det udtrykkeligt af United Brands, at priserne for kon-
kurrerende produkter er relevante ved fastleggelsen af varens ekonomiske
vaerdi. Der henvises til ovenstiende citat fra dommen,

Anvendelsen af prissammenligninger er gentaget i efterfalgende EU praksis.

Den prejudicielle foreleeggelse i Bodson (sag 30/87) vedrarte virksomheder,
der var tildelt kommunale ene-koncessioner til at drive bedemandsvirksom-
hed ... Spergsmalet i sagen var, hvorvidt koncessionshaverne opkraevede
urimeligt haje priser for begravelsesydelserne. Domstolen udtalte, at vurde-
ringen heraf kunne besta i en sammenligning med priserne opkravet af ik-
ke-koncessionshavere.

De prajudicielle afgerelser i SACEM (forenede sager 110/88, 241/88 og
242/88) og Tournier (sag 395/87) vedrerte pastaede urimeligt hoje priser fast-
sat af ophavsretsselskaber ... I afgerelserne fastslog Domstolen, at det var
muligt at vurdere, hvorvidt priserne var urimeligt heje eller ej ved at sam-
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menligne med tilsvarende ydelser i andre medlemsstater. Kun hvis priserne
i en medlemsstat var betydeligt hejere end priserne i en anden medlemsstat
- hvor sammenligningen var gennemfort pa et ensartet grundlag — matte
forskellen anses som indikation pa et misbrug. Dette kunne herefter afkraef-
tes, hvis den dominerende virksomhed var i stand til at pavise objektive for-
hold, der forklarede prisforskellene.

Som det ses af de nzvnte eksempler fra praksis, er det i forhold til fastleg-
gelsen af varens ekonomiske vaerdi relevant at undersege priserne pa sam-
me vare pa andre markeder. Dette gelder, selvom den undersegte virksom-
hed har en monopolstilling pd markedet, er tildelt en eksklusiv rettighed til
at drive virksomhed eller er indehaver af immaterielle rettigheder, som alle i
sagens natur ger det nedvendigt at sammenligne med priser fra naboomra-
der og lande.

Da varens okonomiske verdi siledes ma formodes at svare til priserne pa
sammenlignelige produkter solgt i andre naboomrader og lande, foreligger
der et vaesentligt argument imod urimeligt heje priser, hvis virksomhedens
priser ikke overstiger disse sammenligningspriser.

Tredje benchmark: En pris, som kan blive dannet pi et marked nied virksom konkatr-
rentce, kan ikke viere urimeligt of

Som det fremgar af de ovenstaende citater fra forarbejderne til konkurrence-
loven, kan en pris for den udbudte el svarende til en pris, som kan blive
dannet pa det swerlige marked, der i forarbejderne benzvnes “ef marked med
virksom konkurrence” eller et "konkurrencepraget marked”, ikke vaere urimeligt
haj.

Det tredje og sidste af de omtalte tre benchmarks er siledes den pris, der kan
blive dannet pa et marked med virksom konkurrence.

Det skal i den forbindelse fremhaeves, at der ikke i forarbejderne henvises til
et marked med perfekt konkurrence som referenceramme. Perfekt konkur-
rence indebrer siledes blandt andet, at alle kebere og s®lgere pi rmarkedet
har fuldkommen information om markedsforholdene, at nye akterer kan
etablere sig pa markedet eller forlade markedet uden omkostninger, og at
der ikke er nogen omkostninger forbundet med at s®lge eller kebe produk-
ter p4 markedet (ud over selve kabsprisen for produktet). P et sadant teore-
tisk marked vil prisen svare til de kortsigtede marginalomkostninger, hvis
det antages, at producenterne ingen faste omkostninger har. Et perfekt mar-
ked, hvor prisen svarer til de kortsigtede marginalomkostninger, er siledes
alene et teoretisk udgangspunkt med ekstrem konkurrence og ingen faste
omkostninger, som ikke findes eller kan skabes i virkeligheden. Dette be-
kreeftes af Whish i “Competition Law”, ottende udgave, s. 8:

“The first point whiclh must be made about the theory of perfect competition
is that it is only a theory; the conditions necessary for perfect competition are
extrenmely unlikely to be observed in practice” ...
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Det er siledes vaesentligt at bemerke, at perfekt konkurrence, hvor prisen
svarer til de kortsigtede marginalomkostninger, ikke er et relevant sammen-
ligningsgrundlag i denne sag. Dette folger ogsa allerede af det forhold, at El-
sam har vaesentlige faste omkostninger.

Pa et marked med perfekt konkurrence, hvor det derimod antages, at virk-
somhederne har faste omkostninger, svarer prisen til de langsigtede margi-
nalomkostninger, som omfatter samtlige af virksomheden([s] omkostninger,
herunder de faste omkostninger sasom kapitalomkostningerne.

Et marked med virksom konkurrence er derimod et marked med en ikke
perfekt, men dog virksom konkurrence, hvor konkurrencepresset ikke er sa
stort som i det teoretiske, men urealistiske scenarie med perfekt konkurren-
ce. Dette betyder ogs3, at virksomheders avance er hojere i et sadant marked
med virksom konkurrence, end den ville veere pa et marked med perfekt
konkurrence.

Det skal endvidere fremhaeves, at benchmarket ikke er det prisniveau, som
man med sikkerhed vil kunne opna pa et marked med virksom konkurrence,
men derimod det prisniveau, som det kan lade sig gere at opna pa et marked
med virksom konkurrence. Dette fremgar ogsi udtrykkeligt af selve ordly-
den til forarbejderne til konkurrencelovens § 11:

"Huis en virksonthed under fri prisdannelse og konkatrrence kan opretholde et
givent prisnivenn, kan prisen ikke vare urimelig.” (vores understregning)

Dette tredje benchmark medferer saledes, at en pris ikke kan vare urimeligt
hej, hvis en virksomhed med en sterre eller mindre grad af sandsynlighed
kunne opna en tilsvarende pris pa et marked med virksom konkurrence. Det
er derimod uden betydning i forhold til dette benchmark, om det med sik-
kerhed ville vaere muligt for virksomheden — eller for andre virksomheder -
at opna en tilsvarende pris. Ingen virksomhed er garanteret en swrlig pris el-
ler sin eksistens i en liberal markedsekonomi som den danske, men i mod-
seetning til virksomheder pd et perfekt marked kan virksomheder pa et mar-
ked med virksom konkurrence som n®vnt opni en oms®tning, som ligger
endog vaesentligt over omkostningerne. Dette tredje benchmark forer sale-
des til et hejere benchmark end det ferste benchmark, som bestar af virk-
somhedens omkostninger.

Fastleggelsen af den markedspris, der dannes pa et sidant marked med
virksom konkurrence, er et vasentligt faktuelt forhold, som skal indga som
en nedvendig del af misbrugstesten. Dette gelder ogsi, selvom denne op-
gave i sagens natur er "liypotetisk pracget”.

Fastleggelsen af denne markedspris skal ske i henhold til ekonomisk teori,
som har til formal at beskrive de teorier og metoder, som er styrende for
denne prisfastsettelse. Som det ogsa vil fremga flere steder i dette sammen-
fattende processkrift, forholder ekonomisk teori sig ogsa til opgerelsen af en
virksomheds omkostninger pi markedet. @konomisk teori beskriver siledes
ikke alene, hvordan virksomhederne prisfastsetter deres produkter pa sa-
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danne markeder, men ogsd hvordan omkostningerne opgares og vardian-
seettes til brug for sidan prisfastsettelse.

Den relevante okonomiske teori, som blandt andet er blevet belyst af
skensmaendene, vil blive prasenteret de relevante steder i narvarende
sammenfattende processkrift, hvor relevante dele af en korrekt misbrugstest
ogsa vil blive udviklet yderligere.

Priser skal ikke vaere ndiryk for omkostninger

Det folger af bemarkningerne i tilknytning til de ovennzvnte tre bench-
marks, at det ikke i sig selv kan udgore misbrug, at priserne ikke er fastsat
med udgangspunkt i omkestningerne.

Der er saledes ikke noget krav om, at priserne skal vere udtryk for de bag-
vedliggende omkostninger.

Det folger ogsi udtrykkeligt af punkt 97 i Helsingborg Havir:

“The fact that the port charges would be non cost-hased or the pricing non
transparent do not constitute as such abuses under Article [102] of the EC
Treaty ..." (vores @ndring i firkantet parentes og vores understregnin-

ger) ...

En konkurrencemyndighed, som ensker at fore en misbrugssag mod en
virksomhed, skal saledes blandt andet sikre sig, at priserne de facto oversti-
ger virksomhedens omkostninger, men kan omvendt ikke bygge en mis-
brugskonklusion pa det faktum, at en virksomheds prissztning ikke er om-
kostningsbaseret.

Vurderingen skaf basere si¢ pa alternatiponikostiinger

(228)

(229)
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Som det fremgir af det ovennevnte, skal fastleggelsen af de relevante
benchmarks basere sig pd skonomisk teori. Dette gewelder siledes eksempel-
vis bade for virksomhedens omkostninger, som udger det forste benchmark
og indgar som en af komponenterne i det andet benchmark, og for prisen pa
et marked med virksom konkurrence, som udger det tredje benchmark.

1 henhold til ekonomisk teori er sivel omkostningsopgerelser som prisset-
ning i et marked med virksom konkurrence baseret pa sakaldte alternativ-
omkostningsbetragtninger. Det samme galder i evrigt pa et marked med
perfekt konkurrence som beskrevet ovenfor.

En virksomheds reelle omkostning ved at forbruge et input til produktion af
en vare svarer til inputtets markedsveerdi pa forbrugsdagen. Dette skyldes,
at virksomheden i stedet for at bruge inputtet pd dagen for den planlagte
produktion afternativt kunne have solgt dette input til den markedspris, som
kunne opnis pa det relevante marked den pagaldende dag. Den vardi, som
virksomheden kunne have opnéet ved en alternativ disposition — her et salg
frem for brug i produktionen — kaldes i ekonomisk teori en alternativomkost-
ning.
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Betegnelsen "alternativomkostning” dakker siledes over den ekonomiske
kendsgerning, at vaerdien pi forbrugstidspunktet af et input til brug i pro-
duktionen af en vare udtrykker den veerdi, som inputtet har, hvis det i stedet
indgik i en alternativ anvendelse. Det kan ogsi udtrykkes pa den made, at
det er den omkostning, der opstir for ejeren af inputtet ved ikke at szlge det
til dagsprisen pa forbrugstidspunktet, men i stedet bruge det til at producere
varen. En mangde brendsels alternativomkostning kan siledes overstige
det pagzldende breendsels anskaffelsesvaerdi, hvis markedsvaerdien heraf er
steget siden anskaffelsen. Omvendt vil alternativomkostningen vare lavere,
hvis markedsverdien er faldet siden anskaffelsen.

Dette bekraftes ogsa i skenserkleringen af 6. september 2013 (bilag 42a),
side 21. Skansmzndene besvarer her styrelsens spargsmal 42g, hvor styrel-
sen sperger, om virksomheders omkostningskalkulationer “uormalt er baseret
pé den vaerdiansxttelse af aktiverne, der fremgdr af drsregnskabet?”. Skensmaen-
denes svar lyder som folger:

“Inden for den alment anerkendte okonomiske teori baseres omkostingsop-
gorelser qltid pi alternativbetragtninger, mens optimal prissactiing (priskal-
kulationer} baserer sig pd disse omkostninger samt markedsforholdene (de po-
tentielle aftageres betalingsvillighed og koukurrenteries forventede reaktio-
ner).” {vores understregning) ...

[ forbindelse med besvarelsen af sporgsmal 11b, side 7, tager skonsmendene
udgangspunkt i en verdianszettelse af omkostninger pa "basis af priser, der i
real tid afspejler alle aktivers varrdi i bedste alternative anvendelse” ...

Dette felger ogsa af skenserklaeringen af 6. september 2013, side 21

“Rent fagekonontisk er gmkostningshegreber (herunder kapitalontkostninger)
og exenkapilalbegrebel veldefinerede, idet de er frenadskuende og baserer sig
pi_alternativbetragtninger og aktivers markedsvardier. (Sporgsmdal 42a)”
(vores understregninger)

Synspunktet om, at omkostningsopgerelser i konkurrencesager skal foreta-
ges ud fra alternativomkostninger og ikke regnskabsmzssige omkostninger,
er blevet bekrzftet bade for og efter Elsam lll-afgerelsen af de britiske kon-
kurrencemyndigheder. Synspunktet gores siledes gzldende i 2003 af den
britiske konkurrencemyndighed Office of Fair Trading (OFT), som i sin rap-
port “Assessing profitability in competition policy analysis” fra 2003 (bilag
19), afsnit 1.19, anferer folgende:

“The most readily available estimates of asset values are from audited ac-
cownts. However, these normnlly provide asset values based on historical

costs, which may bear no resemblance to the ... relevant valuation basis if as-
sessing excessive profifs.” (vores understregninger) ...

De britiske konkurrencemyndigheder bekrzftede dette synspunkt igen i
2014. Competition and Markets Authority (CMA), som i 2014 overtog de fle-
ste ansvarsomrider fra det nu nedlagte OFT, udgav sledes et arbejdspapir
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med titlen Energy market investigation: Approach to financial and profitabi-
lity analysis (herefter “"CMA rapporten”) i december 2014, fremlagt som bi-
lag 48. | dette arbejdspapir redegar CMA for, hvilken fremgangsmade man
ber anvende ved en analyse af, om virksomheder pa netop energimarkedet
har indmeldt for heje priser. Dette arbejdspapir er en del af en starre under-
sagelse af det engelske elmarked, som har til formal at fastsla, om der fore-
ligger konkurrencebegransende forhold pa dette marked. Undersagelsen er
meget omfattende og detaljeret, vedrarer netop energimarkedet og er udfert
af en anerkendt konkurrencemyndighed pa grundlag af en konkurrencere-
gulering, som er i overensstemmelse med den danske og EU-retlige. Sam-
men med United Brands- og Helsingborg Havn-afgerelserne er denne under-
sagelse derfor en af de bedste kilder til vejledning om fortolkningen af for-
buddet mod urimeligt heje priser — navnlig i forhold til elmarkedet - idet
den avrige danske og EU-retlige praksis ikke behandler spergsmalene om
fastleggelse af varers skonomiske vaerdi, opgerelse af omkostninger m.v.
nzzr sa indgaende, Pa side 3, paragraf 8, og side 10, paragraf 33 i dette ar-
bejdspapir udtaler CMA som folger:

"The purpose of conducting profitability analysis, therefore, is to understand
whether the levels of profitability (and therefore prices) aclticved by the firms

in the reference markets are consistent with levels we might expect in a com-
petitive market,"” (vores understregninger) ...

”... our approach is generally o start with accounting profits and then to
make adjustments to arrive at an economically meaningful measure of profit-
ahility. Economic profits can differ in important respects from accounting
profits, with adjustments most commonly required to the value of capital em-
ployed in the business to (a) ensure that ail assets required for the operation
of the business, including intangible assets, are recognised on the balance
sheel, and (b) the value at which these assets are included in the capital base
reflects the current opportunity cost of owning the asset.” (vores under-
stregninger) ...

Som det fremgar af de ovenstaende citater, kan de regnskabsmassige veer-
dier, som indgér i de aflagte drsrapporter, ikke uden videre anvendes. Disse
vaerdier afspejler ikke omkostningerne i deres bedste alternative anvendelse
pa tidspunktet for produktionen af de relevante varer.

Regnskaber er da ogsa baret af helt andre formal.

Dette bekrxftes ogsa af skenserkleringen af 6. september 2013 (bilag 42a}
ved besvarelsen af sporgsmal 42, side 20, hvor skensmandene udtaler sig
om anvendelsen af arsregnskaber, som i stedet

”... i det vaesentlige [er] udviklet af hensyn Hl ekstern regnskabsafleggelse
(f.eks. drsregnskabet), ekstern validering (feks. revision) og ckstern for-
dringsinddrivelse (f.cks. skat).” (vores understregning og tilfejelse i fir-
kantet parentes) ...
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(240)  Dette afspejler sig ogsa i praksis, hvor Kommissionen i sin beslutning i Hel-
singhorg Havn i praemis 223, udtalte, at anvendelsen af regnskabstal er alt for
restriktivt:

“Moreover, due to the fact that HHAB did ot provide a realistic cost model
for its pricing, the Comniission liad to refer to the data available in the au-
dited financial reports. This approach adopted by the Commission is rather

strict as regards the deterningtion of tie production costs.” (vores under-

stregninger) ...

(241)  Henvisningen til regnskabsdata skyldtes siledes, at den undersogte virk-
somhed ikke havde forsynet Kommissionen med en realistisk “cost niodel”.
Som det fremgar af beslutningen, fandt Kommissionen imidlertid allerede
pa dette alt for restriktive grundlag, at der ikke var tilstreekkeligt bevis for
klagerens pastand om, at Helsingborg Havn (HHAB i det ovenstaende citat)
havde taget urimeligt heje priser. Havde Kommissionen valgt at ga videre
med sagen, ville en eventuel misbrugskonklusion dog ikke have veret base-
ret pa regnskabstal alene. Kommissionen henviser siledes generelt til ek-
sempelvis alternativomkostninger og genanskaffelsesvardier mv. som rele-
vante, selvom de ikke optreder i et regnskab. Der henvises eksempelvis til
punkt 209 ... Afgarelsen kan siledes ikke fortolkes saledes, at anvendelsen
af regnskaber er tilstrekkeligt i en sag, hvor misbrug statueres. Styrelsens
henvisning i processkrift A, side 56, til afgarelsens punkt 109 ... er ikke rele-
vant, da dette punkt vedrerer spergsmalet om fordeling af omkostninger
mellem aktiviteter og ikke selve fastsettelsen af omkostningernes storrelse
tit brug for vurderingen.

(242)  Det folger saledes af det ovenstiende, at savel virksomhedens omkostninger
som priserne pa et marked med virksom konkurrence til brug for de tre
benchmarks beskrevet i afsnit 7.3.1 skal opgeres ud fra alternativomkostnin-
ger og ikke ud fra regnskabsmaessige omkostninger.

7.3.3 Viurderingen skal basere sig pd en over-tid betragining

(243)  Det folger af det ovennaevnte, at en misbrugstest skal sikre, at priser, der
alene déekker en virksomheds alternativomkostninger, ikke kan veere i naer-
heden af misbrug. Det farste af de tre benchmarks for misbrug er saledes
virksomhedens omkostninger, og som beskrevet i afsnit 7.3.2 skal dette
benchmark opgores ud fra alternativomkostninger.

(244)  Denne vurdering skal i sagen basere sig pd en sammenligning mellem de
samlede indtegter og de samlede alternativomkostninger over fid - hvilket
ud fra en gennemsnitsbetragtning svarer til en sammenligning mellem de
gennemsnitlige alternativomkostninger over tid og de gennemsnitlige priser
over tid.

(245)  Det fremgir af den stadfestede radsafgorelse, herunder eksempelvis i punk-
terne 433 og 438:

“433. Okonomisk teori foreskriver, at en virksonthed pd et marked med virk-
som konkrrence guer tid vil fii darkket sine totale omkostninger tillagt en ri-
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melig fortjeneste. Det svarer til, at den producerede vares salgspris gver lid
vil svare til virksombhedens totale gennemsniilige omkostiinger (ATC) tillagt
en rimelig fortjeneste. Nelop til denne pris vil virksombeden fi dakket sine
totale omkostninger og fi en rimelig fortjeneste.

438. Herved sikres, at Elsans opndr en profit der langsigtet kan opretholdes
pi et marked nied virksom konkurrence.” (vores understregninger) ...

Savel radsafgerelsen og ankenzvnskendelsen hviler derudover udtrykkeligt
pa den forudsetning, at Elsam skal tillades en narmere bestemt egenkapi-
talforrentning, hvilket ogsa kun giver mening, hvis vurderingen baserer sig
pa en over tid-analyse. Som eksempel kan nzvnes radsafgorelsens punkt
466:

"466. Det er ... Konkurrencestyrelsens opfattelse, at ntishrugstesten af for-
sigtighedshensyn skal tillade Elsam en fortjeneste, der sikrer sclskabet en

egenkapitatforrentning svarende Hl gennemsnittet af egenkapitalforrentnin-

gen i dansk industri generelt.” (vores understregning) ...

Denne tilgangsvinkel til naervaerende sag, som alene handler om udbud af el
til pastiet urimeligt haje priser, stottes ogsa af forarbejderne til konkurrence-
lovens § 11, jf. Folketingstidende 1996-97, Tilleg A, bind IV, s. 3668, hojre
spalte, 6. afsnit:

*Ved vurderingen af om urimelige kebs- eller salgspriser foreligger, skal det
afgores, om prisen eller avancen klart overstiger, hvad der sivel med hensyn
til storrelse som varighed ville kunne opnds pd et marked med virksom kon-
kurrence.” (vores understregninger) ...

Som det ogsa fremgir af citatet, skal vurderingen tage udgangspunkt i de
priser, som ville kunne dannes pd et marked med virksom konkurrence.
Denne vurdering tager som naevnt udgangspunkt i ekonomisk teori, som
igen fastslar, at en virksomhed i et marked med virksom konkurrence kait
opné dakning for omkostningerne, da virksomheden i sagens natur kun vil
forblive pa markedet, sifremt virksomheden over tid far dekket sine samle-
de omkostninger.

At en virksomhed pa et marked med virksom konkurrence kun vil og kan
forblive i markedet, hvis virksomheden over tid far deekket alle sine omkost-
ninger - opgjort som alternativomkostninger — bekreftes ogsd af skons-
mendene i skanserkl®ringen af 6. september 2013 (bilag 42a), side 8-9 ... 1
forbindelse med besvarelsen af spergsmal 11c forholder skansmaendene sig
til et eksempel vedrerende reguleringen af forsyningsvirksomheders priser:

“Huvis de korrekt opgjorte gennemsnitsomkostninger indeholder en normal af-
lonning af samtlige produktionsfaktorer (inkl. forrentning af kapital), da er
virksombieden levedygtig, og man kan tilnaermet sige reguleringen er "sam-
fundsmassigt optimal””. (vores understregning) ...

Som det fremgar af citatet, skal en virksomhed for at vere levedygtig have
mulighed for at fi dekket sine gennemsnitlige omkostninger. At fa daekket sine
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gennemsnitlige omkostninger betyder, at virksomheden for at veere levedyg-
tig skal have dkket alle sine omkostninger over tid.

Tillades en virksomhed ikke at fa daekket alle sine omkostninger over #id in-
klusiv den nedvendige forrentning til investorerne, som ogsa er en omkost-
ning, vil virksomheden ikke vere levedygtig, da investorerne i sa fald vil
forlade virksomheden. Dette bekraftes i den supplerende skenserkiaering af
5. maj 2014 (bilag 42b), side 2 ved besvarelsen af spargsmal 19.2, hvor det
ifelge skensmaendene i en sddan situation er “trivieli, al investoren ikke vil in-
vestere i aktivet” ... Der henvises til punkteme (602) og (603).

Af den ovennzvnte CMA rapport fremgar det ligeledes, at analysen i sagens
natur ma ske pa grundlag af en sammenligning over fid, som i hvert fald som
udgangspunkt bor deekke en “full business cycle”:

"The time period under consideration

27. We aim for a time period over whicl we can examine trends in profitabili-

ty over g fll business cycle, in order to provide a representative picture of
profitability wlich is not unduly distorted by unusual macroeconontic condi-
tions or one-off eventis.

28. In our draft financial information request, we consulted the six largest
firms on a fen-year time period over which to conduct our profitability as-
sessment, from 1 January 2004 to 31 December 2013, or Hheir corresponding
(or closest matching) financial years (FY), ie FY04 to FY13.

29. However, in determining and agreeing the time period over which to re-
quest financial information and wltimately to conduct our profitability as-
sessnicit, we took into account the ability of, and constraints faced by the
energy firms in providing the information to us in the form required for the
purpose of our analysis, and:

() for the six largest firms, we decided to request annual financial in - forma-
tion covering the seven-year period beginning 1 Jannary 2007 and ending 31
December 2013, or FYO7 to FY13 (the ‘Relevant Period’); and

(b) for the Mid-tier Suppliers and Generators, we decided on a shorter five-
year time period beginning 1 Jmntary 2009 to 31 December 2013, or FY09 o
FY13.

30. It is our infention to request from all these firms, their profit and loss
(P&L) account and balance sheet information for their Relevant Operations
for a further year, ic FY14, as soon as they become available,

31. In addition, in order to obtain an understanding of the performance of the
firms and the wider sector over a full economic cycle, we will review other fi-
nancial, operational and market information relating to the early to mid-
2000s where available. We consider that Hiis may be_important context for

our financial analysis, given that the financial crisis and consequent reces-



(253)

7.3.3.1

(254)

-232 -

sion is likely to have affected firms’ performance during the Relevant Period.”

(vores understregninger) ...

Det folger saledes af det ovenstdende, at vurderingen af, om en virksomheds
priser overstiger de tre benchmarks, skal foretages over tid. Der kan dermed
kun foreligge urimeligt haje priser, hvis virksomheden set over en tilstraek-
kelig lang periode har opkraevet priser, der overstiger alle tre benchmarks.

Ilustration af nedvendigheden af en sammenligning over td

Behovet for at foretage en sammenligning over tid kan illustreres ved fol-
gende eksempel, som tager udgangspunkt i et sommerferiehotel. Et som-
merferiehotel er p4 samme made som en elproduktionsvirksomhed under-
lagt stzerkt volatile markedsforhold og er derfor et relevant eksempel i for-
hold til neervazrende sag.

Eksempel 2

For et sommerferiehotel kan dret som vist i nedenstdende Figur 3 opdeles i 4
sasoner — fordr, sommer, efterdr og vinter:

Figur 3: Et sommerferichoteleksempel

Fordr b Hele dret
Sommer
Efterar
7]
| | 1
| it
Vinter '
i [ samlede omkostninger
D J #H 1 sSamlet omsatning

I eksemplet fordeles de faste omkostninger ligeligt ud pd drets fire sxsoner
uafliangigt af mangden af geester. Dette afspejler styrelsens valg i Test A,
hwor Elsams faste omkostninger fordeles ligeligt ud pa alle producerede MWh
nafhangict af, hvorvidt prisen i timerne er hoje nok til at dackke dem.

De fire kasser til venstre i figuren viser et sommerferichotels samiede om-
kostninger (grd sofler) og samlede omsatning (lyserede sejler) for drets fire
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sasoner. Grafen til hojre viser hotellets samlede omkostninger og samlede
omsatning akkunttleret for hele dret,

Sommerferichotellet er lukket om vinteren, da hotellet ikke kan tiltraekke beta-
lende gaester. Hotellet har derfor, som det fremgir af figuren, ingen omsat-
iting i denne periode. Selvom omkostningerne i denne periode er lnvere, fordi
hotellet ingen variable ndgifter har, har hotellet fortsat de faste omkostninger,
sont i dette eksempel pd sanune vis som i Test A er fordelt ligeligt henover pe-
rioden.

1 fordret og efterdret er omsactningen ikke stor nok Hl at dakke alle omkost-
ningerne, herunder de faste omkostninger, og hotellet drives derfor med tab,
Da periodens omsa:tning imidlertid er tlstrackkelig stor til at dakke de vari-
able omkostninger og derndover bidrage bare lidt til dwkningen af visse af de
faste omkostninger, kan det imidlertid betale sig at holde dbent, da de faste
omkostiinger alligevel ikke kan climineres ved af holde Inkket. Si kan det
hedre betale sig at soge at dackke nogle af disse omkostninger.

Som det fremgar af figuren, er det i sommerperioden, at hotellet opnir en hoj
omsaining. Det er intidlertid oplagt, at det samlet set over hele dret kun kan
betale sig at drive hoteldrift, hvis omsatningen om sommeren er tilstrakkelig
foj til ikke blot at dakke de omkostninger, som hidrorer fra eller er allokeret
til santme periode, men ogsi de omkostninger, som pilaber i eller er blevel al-
lokeret til de andre perioder, og som ikke blev dackket af omsaztningen i de
sanime andre perioder. Som det fremgar af figuren, var det rent faktisk ikke
tilfeldet i det valgie cksempel. Det kunne samlet set ikke betale sig at drive
denne loteldrift i det dr.

At se pa et gjebliksbillede — eksempelvis pd omkostninger og priser i et en-
kelt kvartal eller en enkelt time - giver ingen meningsfyldt information, Det-
te geelder ogsd, selvom oms®tningen isoleret set i det pagmldende kvartal el-
ler i den enkelte time matte overstige omkostningeme i samme periode med
for eksempel 100-200 %. Disse sikaldte mark-ups dakker alene over, at pri-
serne svinger meget, at de faste omkostninger er rigidt fordelt i stedet for at
blive allokeret til de timer, hvor prisen kan deekke dem, og at priserne i ev-
rigt i hovedparten af timerne ligger under omkostningerne.

Det er nedvendigt, at den samlede omsatning eller den gennemsnitlige pris
vurderes i forhold til de samlede eller gennemsnitlige omkostninger for en
tilstrekkelig lang periode, for det er muligt at konkludere, om der foreligger
urimeligt haje priser.

Qurige krav til konkurrencemyndichedernes mishrugsvurderine

7341

(257)

Forste krav: Myndigheden skal pavise et urimeligt forhold mellem prisen og det rele-
vante benchmark

Som det fremgar af United Brands, skal prisen vaere "excessive” og "unfair” og
have “no reasonable relation to the economic value of the product” (preemis 250-
252) ..., for at der eventuelt kan statueres urimeligt heje priser. 1 andre EU
sager skulle prisen vaere “particularly high” (sag 40/70, Sirena S.rl, premis
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17} ..., "excessive” (sag 26/75, General Motors, preemis 12) ..., "overdrevent ho-
je" (sag 66/86, Ahmed Saeed Flugreisen, praemis 46) ... eller “clearly dispro-
portionate” (sag 226/84 British Leyland, premis 30) ... i forhold til den oko-
nomiske vardi, far der kunne foreligge misbrug,.

1 relation til forholdet mellem den undersagte pris og prisen pd et marked
med virksom konkurrence stiller forarbejderne til konkurrencelovens § 11
samme krav om et urimeligt forhold jf. Folketingstidende 1996-97, Tilleg A,
bind 1V, s. 3668, hejre spalte, 6. afsnit:

"Ved vurderingen af om urimelige kebs- eller salgspriser foreligger, skal det
afgores, om prisen eller avancen klart gverstiger, hvad der sivel med hensyn
til storrelse som varighed ville kitnne opnds pi et marked med virksom kon-
kurrence.” (vores understregning} ...

De ovennavnte citater fra EU praksis og forarbejderne betyder, at dette krav
om, at prisen eksempelvis skal veere "excessive”, “unfair”, " particularly high”,
"overdrevent hoj” eller “clearly disproportionate”, for der kan foreligge misbrug,

skal vurderes i forhold til bide

(i)  virksomhedens omkostninger som fastlagt i henhold til ekonomisk
teori,

(i) varens okonomiske vardi opgjort under inddragelse af ikke-
omkostningsmassige elementer og priserne for tilsvarende produkter
i nabcomrader og -lande og

(iii) priserne pi et marked med virksom konkurrence som fastlagt i hen-
hold ti! skonomisk teori

Hvis der ikke foreligger en sidan overskridelse af alle tre benchmarks, kan
der ikke foreligge et misbrug.

Andet krav: Myndigheden skal fore detaljeret bevis for misbrug, og enlrver tvivl skal
komme den undersagie virksomiied bl gode

Et indgreb i virksomheders prissatning er et meget voldsomt indgreb i et af
markedsekonomiens vigtigste grundprincipper.

Konkurrencemyndighederne er derfor underkastet en tung bevisbyrde med
krav om et detaljeret bevis for misbruget.

Af forarbejderne til konkurrencelovens § 11 fremgar siledes felgende, jf.
Folketingstidende 1996-97, Tilleeg A, bind IV, s. 3668, venstre spalte nederst:

"Efter Domstolens praksis krazves der imidlertid detaljeret bevis for, at der
kan statucres urimeligt haje priser.” (vores understregninger) ...

Kommissionens afgerelse af 2. juli 1997 i Helsingborg Havn-sagen (COMP/A.
36.568/D3) indeholder en tilsvarende udtalelse i praemis 244
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“To this end, the burden of proof is on the Conunission fo demonstrate, based
on cogent evidence, the existence of sucl an abuse.” ...

I den forbindelse skal enhver tvivl komme den undersegte virksomhed til
gode.

Det folger eksempelvis ogsd af Kommissionens ovennavnte afgorelse i Hel-
singborg Havi-sagen, som i preemis 244 refererer til Domstolens dom i United
Brands:

"In this respect, the EC| stated in United Brands that "however unreliable the parti-
culars supplied by [the dominant company] .., the fact remains that it is for the
Commission to prove that [the dominant company] charged unfair prices”. bt ihat
particular ease, the Court found that the basis for the caleulation adopted by the
Connmission toas open to criticism, and that any doubt must bepefit the alleged in-

fringer,” (vores understregninger) ...

Det er siledes konkurrencemyndighederne, der skal bevise, at alle betingel-
serne for misbrug af en dominerende stilling er til stede, og enhver tvivl skal
komme Elsam til gode. Hvis eksempelvis opgorelsen af en omkostning er
forbundet med usikkerhed, skal konkurrencemyndighederne siledes ind-
legge de nedvendige sikkerhedsmarginer, fordi “any donbt must benefit the
alleged infringer”.

Ovrige bemaerkninger om praksis vedrorende urimeligt hoje priser

Det skal afslutningsvis bemarkes, at der alene findes et staerkt begrenset an-
tal sager om urimeligt hoje priser i strid med artikel 102 fra retssystemerne i
Danmark og EU, herunder navnlig meget fa sager, hvor det er blevet fastsla-
et, at en virksomhed har opkraevet urimeligt hoje priser. Dette fremgar ek-
sempelvis af Faull & Nikpay, The EU Law of Competition, tredje udgave
(2014), 5. 513:

“... the Commission has only rarely taken decisions making a finding of ex-
cessive pricing, notably in the General Motors and in the United Brands case
and, even then, Hie findings were in both instances subsequently struck dotwn
by the Court of Justice” ...

Dette skyldes blandt andet, at et indgreb i virksomheders prissetning er
voldsomt, fordi det reelt er et indgreb i et af markedsokonomiens vigtigste
grundprincipper, nemlig princippet om den frie priss®tning. Historisk set
har offentlig regulering af virksomheders prisseetning og forseg pa fra sag til
sag at agere prisregulator derudover ofte fejlet, fordi det har vist sig, at
myndigheder ikke er bedre til at fastsette den konkurrencemaessigt rigtige
pris end markedet selv. Dette glder navnlig over tid, hvor indgreb vil viere
direkte kontraproduktive, blandt andet fordi indgreb afskreekker nye akte-
rer fra at ga ind i markedet og dermed typisk alene efterlader ineffektive
virksomheder som eneste akterer pi markedet.

Det er saledes karakteristisk for praksis pi dette omride, at sagerne ikke
alene ogsi vedrerer, men primart fokuserer pi andre former for misbrug
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sasom forhindring af parallelimport, markedsdeling eller krydssubsidiering.
Dette har antageligvis vaeret motiverende og en nedvendig forudsaetning for
afgorelserne. Der findes s vidt vides ikke en eneste afgorelse, der alene ved-
rarer urimeligt hoje priser.

Det skal endvidere bemarkes, at alle sageme - med enkelte undtagelser -
alene vedrorer prisfastszttelsen pa egentlige monopolmarkeder, dvs. mar-
keder hvor den dominerende virksomhed er eneste aktor overhovedet, og
hvor ethvert aktuelt eller potentielt konkurrencepres er udelukket. Sagerne
vedrorer typisk retlige monopoler — dvs. monopoler, som skyldes en retligt
beskyttet position. Det kan skyldes en tildelt eksklusiv rettighed til at drive
en besternt form for virksomhed eller en immateriel eneret.

Det er imidlertid relevant at bemarke, at ingen af disse to centrale karakteri-
stika er til stede i denne retssag.

Det er saledes ubestridt i denne sag, at det pastiede misbrug alene bestar i at
udbyde el til priser, som myndighederne anser for urimeligt hoje. Elsam er
ikke anklaget for andre former for misbrug.

Elsam besidder derudover heller ikke et monopol, herunder slet ikke et ret-
ligt monopol. El-markedet blev saledes liberaliseret i 1999. Udover lokalt
konkurrencepres i Vestdanmark er omradet forbundet med transmissions-
kabler fra Tyskland, Sverige og Norge, som alle har store importkapaciteter.
Elsam var saledes som naevnt i Del 2 i hovedparten af alle timerne i perioden
slet ikke nadvendig for kunderne, fordi hele efterspargslen kunne daxekkes af
konkurrenter. Elsam havde derfor slet ikke den generelle evne til at patvinge
kunderne urimeligt hoje priser, som ville felge af et egentligt monopol.

Oversigt over krav til vurdering af urimeligt hoje priser ifolge retsgrundla-
get

Som det er fremgdet af dette afsnit 7, kan der udledes en rekke forskellige
krav af [TEUF] artikel 102, konkurrencelovens § 11 med tilhorende forarbej-
der og EU-praksis, herunder navnlig United Brands, som alle skal vere op-
fyldt, for at der kan statueres urimeligt heje priser.

Indholdet af disse krav er opsummeret i nedenstiende oversigt 1.

Oversigt 1: Krav til vurdering af urimeligt hoje priser ifolge retsgrundiaget

Folgende kriterier skal viere opfyldl, for at der kan foreligge urimeligt haje priser:
s Virksomhedens priser skal overstige tre benchmarks:

o Virksomhedens omkostninger

o Varens okonomiske vardi (ikke-omkostningsmassige
elementer og nabeprissammenligninger skal inddrages)

o Priser, der kan opnds pi gt marked med virksom kon-

kurren
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* Virksomhedens priser skal vare ” ive”/"particularl
h*"clearly di rtionate” i forhold til alle tre benchmarks

Ved vurderingen af, om kriterierne er opfyldt, skal folgende principper anvendes:

* Gkonomisk teori skal anvendes ved opgerelserne af alle tre
benchmarks

o Altemativomkostninger og jkke regnskabsgmkostnin-

ger skal ifelge skonomisk teori anvendes ved disse opge-
relser

» Sammenligninger foretages over tid mellem alle tre benchmarks og

virksomhedens priser

» Detaljeret bevis skal fares af konkurrencemyndigheden for, at virk-
somhedens priser overstiger alle tre benchmarks

e Enhver tvivl skal komme den undersogte virksomhed til gode

DEL 4 - STYRELSEN HAR IKKE TILVEJEBRAGT DET FORNGDNE GRUND-
LAG FOR AT FASTSLA, AT ELSAM HAR OPNAET URIMELIGT HOIE PRISER

(277)  Som beskrevet i afsnit 7.3.4.2 folger det af forarbejderne til konkurrencelo-
ven og praksis vedrerende urimeligt heje priser, at det pahviler konkurren-
cemyndigheden at lefte bevisbyrden for, at alle betingelser for at statuere
urimeligt haje priser er opfyldt.

(278)  Elsam ger gmldende, at styrelsen ikke har lpftet denne bevisbyrde.

(279)  For det forste er Test A, der som nevnt er styrelsens altafgerende misbrugs-
test, saledes behaeftet med en lang rakke fejl, som hver is@®r har haft afge-
rende betydning for udfaldet af styrelsens misbrugsvurdering. Disse fejl og
betydning heraf vil blive gennemgéet nedenfor i Del 4.1,

(280)  For det andet indeholder radsafgerelsen ingen elementer, som radsafgerel-
sen kan opretholdes pa baggrund af til trods for de omtalte fejl i Test A. Det-
te gelder saledes for alle de elementer i radsafgerelsen, som ifelge styrelsen
kan danne grundlag for en misbrugsafgerelse uafhengigt af Test A. Dette
vil Elsam redegore for i Del 4.2.

(281)  For det tredje har styrelsen fuldstaendig forsemt at forholde sig til flere af de
i afsnit 7 omtalte krav, som skal vaere opfyldte, for at der eventuelt kan treef-
fes afgorelse om, at en virksomhed har opnéet urimeligt hoje priser. Dette
forhold vil blive gennemgéaet nedenfor i Del 4.3.

(282)  Pabaggrund af disse forhold skal Elsam have medhold.

(283)  Ud over, at styrelsen saledes ikke har loftet sin bevisbyrde, gor Elsam end-
videre gmldende, at Elsam rent faktisk kan bevise, at Elsam ikke har opnaet
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urimeligt heje priser. Dette forhold vil dog ikke blive behandlet i denne Del
4, men vil i stedet blive behandlet i Del 5.

DEL 4.1 - FEJLENE I TEST A

(284)
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(287)

(288)

(289)
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(292)

1 denne Del 4.1 vil Elsam redegere for en rekke af de fejl, som styrelsens
Test A er behaftet med, og som er irsagen til, at denne test ifalge styrelsen
viser, at Elsam har opnaet urimeligt haje priser.

Som neevnt i punkt (128) ovenfor er Test A ud over disse fejl ogsa behaeftet
med en reekke andre fejl, som er beskrevet i Elsams tidligere processkrifter.

1 afsnit 8 nedenfor vil Elsam indledningsvis redegere for, hvorfor alle de fejl,
som vil blive beskrevet i denne Del 4.1, hver iswr er vesentlige og derfor fo-
rer til, at Elsam skal have medhold. I afsnit 9 vil Elsam derefter redegere for
Test A’s virkemade, herunder for hvert af de elementer, der indgér i testen.
Endelig vil Elsam i afsnit 10 til 12 redegere for hver af de udvalgte fejl i Test
A.

Ved gennemgangen af hver af de udvalgte fejl i Test A i afsnit 10 til 12 ne-
denfor vil Elsam prasentere resultateme ved en reberegning af Test A, hvor
kun den pag=ldende fejl er blevet korrigeret. En korrektion af blot én af fej-
lene forer i de fleste tilfzelde hver iszr til, at Test A ved en reberegning ikke
identificerer kritiske timer.

Styrelsen har bekraftet alle Elsams reberegninger, idet styrelsen alene er
uenig i, at det er reievant at anvende de to eneste forudsztnin-
ger/modifikationer, som Elsam foretager i Test A ved disse reberegninger.

En redegorelse for disse to forudsatninger krazver en narmere gennemgang
af Test A’s virkemade og de fejl, som reberegningerne vedrorer. Der vil der-
for farst blive redegjort for disse to forudsatninger i afsnit 13.1 og 13.2 efter
gennemgangen af Test A's virkemade i afsnit 9 og fejlene i Test A i afsnit 10
til 12

De beskrevne fejl i Test A er vaesentlige

Nir rettelse af en fejl i Test A ikke medforer kritiske timer, er fejlen vasent-
lig

Ved beskrivelsen i det felgende af fejlene i Test A vil der labende blive rede-
gjort for resultaterne ved en reberegning af Test A, hvor den pag®ldende fejl
rettes,

Nzesten alle disse reberegninger medferer, at Test A ikke lengere identifice-
rer kritiske timer.

Det gares gzldende, at de fejl, som de pagzldende reberegninger vedrorer,
allerede af denne arsag skal anses for vasentlige, da det dermed kan konsta-
teres, at de hver is@r har haft afgerende betydning for resultatet af radsafge-
relsen.
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Nir rettelse af en fejl § Test A medfarer et markant mindre antal kritiske ti-
mer, er fejlen varsentlig

3 1/3-fejlen, som vil blive beskrevet i afsnit 10.5 nedenfor, medferer, at der
stadig identificeres kritiske timer, men at antallet af kritiske timer reduceres
markant. Selvom en rettelse af denne fejl isoleret set ikke fjerner alle kritiske
timer, gares det pa grund af den markante reduktion galdende, at denne fejl
ligeledes skal anses for vasentlig.

Desuden er Test A ifelge radsafgorelsen kun forste trin i den samlede mis-
brugsanalyse, idet resultatet af Test A skal efterproves af Test B-G med tilhe-
rende bilag A-F, for den endelige vurdering kan foretages. Som det vil frem-
ga af afsnit 15.1.2 nedenfor, baserer disse yderligere tests sig pa Test A og
kan alene frasortere de kritiske timer, som matte vaere identificeret i Test A.
Nar en rettelse af en fejl i Test A ville fore til en @ndret, mindre gruppe af
kritiske timer, er det derfor muligt, at disse kritiske timer ikke kan oprethol-
des, nar efterprovelsen ved Test B-G gennemfores. Dette ville helt fierne
grundlaget for styrelsens misbrugskonklusion. Denne efterpravelse er imid-
lertid ikke blevet gennemfert pa baggrund af den gruppe af kritiske timer,
som en rettelse af 3 1/3-fejlen dog efterlader. Det gares gxeldende, at fejlen
ogsa derfor medferer, at der ikke foreligger et tilstraekkeligt faktuelt grund-
lag for at opretholde ridsafgerelsen. 3 1/3-fejlen skal derfor ogsa af den
grund anses for vaesentlig.

Selv hvis det reducerede antal kritiske timer, som en korrektion af 3 1/3-
fejlen medferer, opretholdes af Test B-G, er det endvidere muligt, at det re-
ducerede antal kritiske timer ikke ville have veeret tilstrekkeligt til at statue-
re misbrug. Det forhold, at Test A identificerer kritiske timer, kan saledes ik-
ke i sig selv udgere et tilstrekkeligt grundlag for en misbrugsafgerelse. Det
md derimod blandt andet kraeves, at antallet af identificerede kritiske timer
har et tilstrekkeligt stort omfang, for der eventuelt kan statueres et misbrug.
Dette understottes eksempelvis af punkt 11.3.2 i ankenmevnskendelsen:

" Afgorende i si henscende var, at der i Konkurrenceridets afgorelse var det
forupdne faktuelle belag for at anse det for bevist, at Elsam i ikke nvxsentligt
omfang havde haft mulighed for at styre prisdannelsen og havde gjort det til
opndclse af urimelige priser.” ...

Pa den baggrund er det muligt, at en rettelse af 3 1/3-fejlen ville have med-
fort, at ridsafgerelsen eller ankenzevnskendelsen ville have faet et andet ud-
fald, selvom der fortsat ville blive identificeret et mindre antal kritiske timer.
Hverken radet eller ankenzevnet har imidlertid truffet afgorelse pa det nye
grundlag baseret pa et reduceret antal kritiske timer.

Beskrivelse af Test A
Introduktion

Test A er som beskrevet i indledningen den centrale misbrugstest og den
eneste test, som identificerer kritiske timer. Test A skal sikre, at Elsam far



(298)

(299)

9.2

(300)

(301)

(302)

-240-

mulighed for at opnd en samlet omsetning, der er tilstrekkelig stor til at
dekke Elsams samlede omkostninger, inden der identificeres kritiske timer.

Test A fungerer pa den made, at prisen i hver time sammenlignes med en
teststorrelse. Teststorrelsen bestar af den del af Elsams produktionsomkost-
ninger, som styrelsen har valgt at fordele til den pig=ldende time, med til-
l2g af et sakaldt prisvariationstilleg.

Sammenligningen mellem priser og teststorrelser i Test A i hver time bestir
faktisk af to sammenligninger — en sammenligning baseret pa et gennemsnit
af henholdsvis priser og teststerrelser over 3 timer og en sammenligning ba-
seret pa et gennemsnit af henholdsvis priser og teststorrelser over 10 timer.
Hvis den gennemsnitlige pris i en af disse perioder overstiger den gennem-
snitlige teststarrelse i den samme periode, identificeres timerne i perioden
som varende kritiske. Hvis en time bliver identificeret som vaerende kritisk i
bare én af disse alternative sammenligninger, bliver timen kategoriseret som
varende en kritisk time.

Teststorrelsere

Teststarrelsen anvendt i hver time i 3-timers-gennemsnittet (N1) bestar af et
omkostningsbenchmark (“Omkostningsbenchmarket”) med tilleg af det
navnte prisvariationstilleg ("PVT"):

N1 = Omkostningsbenchmarket + PVT

Teststorrelsen anvendt i hver time i 10-timers-gennemsnittet (N2) bestér af
det samme Omkostningsbenchmark med tilleg af et reduceret PVT. Mere
specifikt bliver det samme PVT, der anvendes i hver time i 3-timers-
gennemsnittet, reduceret ved at dividere det med 3 1/3, for det anvendes i
hver time i 10-timers-gennemsnittet:

: PVT
N2 = Omkostningsbenchmarket + ERVE

Figur 4 nedenfor illustrerer reduktionen af PVT i 10-timers-gennemsnittet.
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Figur 4; Hlustration af reduktionen i PVT
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{303)  Sammensztningen af Omkostningsbenchmarket gennemgas nedenfor i af-
snit 9.3, mens PVT’s virkemade gennemgas i afsnit 9.4.

9.3 Omkostuingsbenclmarket
(304)  Omkostningsbenchmarket er sammensat af

{i)  to typer variable omkostninger, begge opgjort som alternativomkost-
ninger: (a) omkostninger til breendsel (AVCunin) og (b) omkostninger i
form af forbrugte CO2 kvoter (CO2), og

(i)  to typer faste omkostninger: (a) de faste omkostninger ved elproduk-
tion, som fremgar af og er opgjort i henhold til regnskabet (AFCregn),
og (b) omkostningen til investorer i form af en tilladt forrentning af
den del af egenkapitalen fra regnskabet, der vedrerer elproduktion
(EKF)

(305)  Begrebet variable omkostninger daekker over omkostninger, som varierer
med og er afhengige af produktionen, og som derfor vedrorer produktionen
i bestemte timer. Begrebet faste omkostninger daekker over omkostninger,
som ikke vedrarer produktionen i bestemte timer, og som derfor er uaf-
hangige af og skal afholdes uanset produktionen,

(306)  Figur 5 nedenfor viser Omkostningsbenchmarkets sammensetning,
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Figur 5: Ombkostningsbenchimarkets sammensatning
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AVCuaip 0g CO2, som tilsammen udger de variable omkostninger i Omkost-
ningsbenchmarket, indgar begge i Omkostningsbenchmarket som alterna-
tivomkostninger. Dette vil sige, at omkostningselementernes vardi er op-
gjort pa forbrugstidspunktet og ikke pa anskaffelsestidspunktet. Dette med-
forer, at AVCaan 0g CO2 varierer time for time.

AFCrgn (Average Fixed Costs), som er udtryk for de faste omkostninger ved
elproduktion i henhold til regnskabet, indeholder poster som vedligeholdel-
se og afskrivninger af varkerne, personaleomkostninger og renteudgifter.
AFCrgn beregnes som de samlede faste omkostninger ved elproduktion i
henhold til regnskabet delt med den samlede produktion. De faste omkost-
ninger ved elproduktion fra regnskabet fordeles saledes ligeligt ud pa alle
producerede MWh. Da testen sammenligner prisen for en MWh med test-
storrelsen for denne MWh i den pageldende time, indgar AFCwyn saledes
med samme starrelse i teststerrelsen i alle timer uden hensyntagen til, hvor-
vidt prisen i de pagzldende timer har veeret tilstrazkkelig hoj til at kunne bi-
drage til deekning af de faste omkostninger.

Denne ligelige fordeling ud pa alle producerede MWh sker, selvom faste
omkostninger som beskrevet per definition ikke knytter sig til specifikke
producerede mangder eller specifikke timer.

AFCresn indeholder visse omkostninger, som rettelig er variable og ikke faste
omkostninger. Elsams startomkostninger, dvs. de betydelige omkostninger,
der er forbundet med at satte et kraftvaerk i drift, er siledes indregnet i AF-
Cregn, selvom disse omkostninger vedrorer de specifikke timer, hvor de rele-
vante kraftvarker startes.

EKF (egenkapitalforrentning) er udtryk for Elsams omkostning til investo-
reme, som skal tillades daekket, for at investorerne vil investere i Elsam.
Denne omkostning udger en del af en virksomheds samlede kapitalomkost-
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ninger {af skonsmandene benavnt cost-of-capital), som er sammensat af
virksomhedens renteomkostninger og virksomhedens omkostninger til
egenkapital. AFCrgn indeholder blandt andet den ene del, nemlig renteom-
kostningerne. EKF udger den anden del, som ikke indgar i regnskabet og
derfor ikke er medtaget i AFCregn. Denne del er derfor indarbejdet i Omkost-
ningsbenchmarket i en separat kasse benzvnt EKF (egenkapitalforrentning).
EKF findes ved at multiplicere den procentmeessige tilladte egenkapitalfor-
rentning for skat (“Den Tilladte EKF%”) med den del af egenkapitalen, der
vedrorer elproduktion, opgjort i henhold til regnskabet. Hermed fremkom-
mer den samlede regnskabsmassige omkostning til egenkapital for skat i
kroner og erer i den relevante periode. Ligesom med de faste omkostninger i
henhold til regnskabet fordeler styrelsen den samlede omkostning til egen-
kapital ud pi produktionen i alle timer. Dette sker, selvom EKF er en fast
omkostning, som derfor per definition er uafhangig af produktionen i de
enkelte timer og skal afholdes, uanset om der produceres eller ej, uanset om-
fanget af produktionen og uanset prisen.

Styrelsen refererer til EKF-elementet som 'normalfortjenesten’. Som beskre-
vet ovenfor udger EKF en cost-of-capital. Dette er ogsa udtrykkeligt bekreef-
tet af skonsmandene ved besvarelsen af spargsmél 19.1 i skenserklaeringen
af 3. februar 2014 ...

Prisvariationstillxgget
Introduktion

En forstaelse af prisvariationstilleggets (PVT) virkemade er nedvendig for
forstielsen og vurderingen af en razkke af fejlene i Test A samt for forstael-
sen og vurderingen af parternes anvendte reberegningsmetoder og en lang
riekke af styrelsens indsigelser.

PVTs funktion beskrives i radsafgerelsens punkt 477-480:

"477. Pd et konkirrencendsal marked vil en producent ikke producere og
salge sit produkt, lwis den opndede salgspris er lavere end producentens om-
kostninger ved at produccre. I en rackke timer om dret er Elsam dog nodsaget
tl at gore dette, pga. den varmebundne produktion pi de centrale kraftvar-
ker.

480.  Det er Konkurrencestyrelsens opfatielse, at Elsam skal have mulighed

for at indhente den mistede indtjening ved i andre timer af opnd en higjere
fortjencste end normalfortienesten. Det indebacrer, at mishrugstesten inklu-
derer et yderligere tilleg tl normalfortjenesten i de timer, Irvor markedspri-

sen er hojere end Elsams gennemsnitlige totale omkostninger (ATC) tillagt
en normalfortjeneste.” (vores understregning) ...

Parterne er uenige om, hvilke omkostninger der er relevante i PVT bereg-
ningerne. For at undgd at behandle for mange forhold samtidigt inddrages
de specifikke omkostningselementer ikke i afsnit 9.4.2 nedenfor. 1 stedet an-
vender afsnittet betegnelsen ‘omkostninger' og forklarer PVTs overordnede
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virkemade og de centrale begreber uden at behandle, hvilke omkostninger
der er tale om.

Fastsettelsen af storrelsen pd PVT i Test A foretages ved hjelp af en proces,

(i)  Der foretages en beregning af summen af de omkostninger, som El-
sam mangler at fi dekket pa grund af timer med tab. Summen af den

(ii)  Der fastsmttes et procentvist tilleeg, som legges oveni Omkostnings-
benchmarket i alle timer med henblik pa at dekke Tabet. Dette tilleg
benzevnes i det felgende “PVT-procentsatsen” og fastsaettes ved hjeelp
af en matematisk formel, som styrelsen har udarbejdet til brug for det-

(iiiy Der foretages en beregning af, hvor stort et samlet belab den saledes
fastsatte PVT-procentsats i praksis tillader Elsam at f4 dakket. Dette

(iv) Endelig foretages der et check af, om storrelsen pd Kompensationen er
lig med eller overstiger storrelsen pa Tabet. Hvis dette er tilfeldet,
anvendes den siledes fastsatte PVT-procentsats i Test A. Hvis dette
ikke er tilfldet, er PVT-procentsatsen for lille, og PVT-procentsatsen
fra styrelsens formel kan ikke anvendes, da den ikke bestar den efter-

Fremgangsmaden i de enkelte trin vil blive forklaret naermere i afsnit 9.4.2.2

94.1 Tabet, PVT-procentsatsen_og Kompensationen
9.4.2.1 Fastsattelsen af PVT i Test A
(316)
som grundleggende bestar af falgende fire trin:
manglende dekning kaldes for “Tabet”.
te sagskompleks.
belab kaldes for " Kompensationen”.
folgende verifikation.
(317)
til 9.4.2.4 nedenfor.
9.4.2.2 Tabet
(318)

Begrebet “Tabet” dakker over den samlede mangde af omkostninger, som
Elsam mangler at fa dekket i den undersogte periode, og beregnes som
summen af tabene i hver enkelt af de timer, hvor prisen ligger under de om-
kostninger, som i Test A er allokeret til de samme timer. Tabet i hver time
beregnes som forskellen mellem prisen i og omkostningerne allokeret til
samme time multipliceret med den producerede mengde i den konkrete
time. Mekanikken i forbindelse med beregningen af Tabet illustreres bedst
ved et simplificeret eksempel:

Eksempel 3
Antag i dette forsimplede, ltypotetiske eksempel, at Test A kun indeholder 4

timer, og at der produceres 1 MWh i ver time, Antag derudover, at ontkost-
ningerne og priserne i de fire timer er som angivet i Tabel 1 nedenfor. Ont-
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kostningerne er i dette cksempel ens i alle timer, selvom dette ikke er tilfaldet

iTest A,

Tabel 1: Omkostninger og priser i time 1-4

| __ Omkostninger Pris
Time 1 200 150
Time 2 200 300
Time 3 200 175
Time 4 200 230

Af tabellen fremgar det, at prisen ligger under omkostningerne i time 1 0g 3.
Tabet beregnes derfor som sunumen af tabene i henholdsvis time 1 og 3, som
beregnes siledes;

Tab i time 1 = (200 DKKIMWIr - 150 DKK/MWh) * 1 MWh = DKK 50
Tab i time 3 = (200 DKKIMWH - 175 DKKIMWH) * 1 MWh = DKK 25

Tabet i dette simplificerede eksempel udgor derfor DKK 75.

Dette er illustreret i folgende figur.

Figur 6: Illustration af beregning af Tabet
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9.4.23 PVT-procenisatsen

(319)

Begrebet “PVT-procentsatsen” dekker over den procentmassige markup,
som i Test A leegges oveni omkostningerne i hver time. Denne er af styrelsen
fastsat ved brug af en kompliceret formel, som er skabt af styrelsen til lejlig-
heden og giver nogle fuldstendig tilfzldige resultater. Elsam er ikke i stand
til at finde nogen logik i formlens sammenstning, men det er under alle
omstandigheder ikke nodvendigt at forsta selve formlen, men blot nedven-
digt at forsta, at der fasts®ttes en procentmaessig markup, som laegges oveni
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omkostningerne. Dette er illustreret i eksempel 3a nedenfor, som er en fort-
siettelse af eksempel 3.
Eksempel 3a (fortswettelse af eksempel 3)

Antag at PVT-procentsatsen fasisaties til 25 %. Dette betyder, at der i alle

timer lagges 25 % ovent omkostningerne i form af PVT Da ontkostiingeric
ialle 4 timer er 200, bliver PVT 50 i alle timer.

Dette er illusireret i Figur 7 nedenfor.

Fignr 7: lilustration af beregning af PVT
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Som det fremgar af Figur 7 i eksempel 3a ovenfor, heever PVT teststarrelsen i
alle timer. Det er dog kun i de timer, hvor prisen overstiger omkostningerne,
at PVT har en effekt. Eksempelvis er det ligegyldigt, at teststorrelsen i ek-
semplet hzves i time 1, da prisen i timen ikke overstiger teststorrelsen, alle-
rede inden PVT lagges til omkostningsbenchmarket. I time 2 og 4 har PVT
derimod en effekt, idet prisen her overstiger omkostningsbenchmarket. 1
time 2 bliver overskridelsen mindre, og i time 4 er der ikke l®ngere en over-
skridelse af teststorrelsen.

Komnpensationen

”Kompensationen” udger Elsams samlede kompensation fra PVT i den un-
dersogte periode og beregnes som summen af kompensationerne fra PVT i
hver enkelt af de timer, hvor prisen ligger over omkostningerne allokeret til
same time, og hvor PVT derfor har en effekt. | de timer, hvor prisemne ligger
under omkostningerne, har PVT som nzvnt ingen effekt, da prisen i disse
timer ikke overstiger teststorrelsen, selv hvis PVT udelades. Hvis prisen
overstiger teststarrelsen bestdende af omkostningerne og PVT, vil det fulde
PVT blive udnyttet i den pageldende time, hvorfor kompensationen fra PVT
i denne time vil veere lig PVT multipliceret med den producerede maengde i
den konkrete time. Hvis prisen derimod ikke overstiger teststorrelsen besta-
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ende af omkostningerne og PVT, men dog overstiger omkostningerne, vil
kun en del af PVT blive udnyttet i den pagaldende time. Kompensationen
fra PVT i denne time vil her udgere differencen mellem prisen og omkost-
ningerne multipliceret med den producerede mangde i den konkrete time.
Dette er illustreret i eksempel 3b nedenfor, som er en fortszettelse af eksem-
pel 3 og 3a.

Eksempel 3b (fortsattelse af eksempel 3 og 3a)

Som det fremgdr of Figur 7 i eksempel 3a ovenfor, s ligger prisen under om-
kostuingerne i time 1 0g 3. PVT har derfor ingen effekt i disse timer, da pri-
serne i disse timer ikke vil overstige teststorrelsen selv i fravarret af et PVT.
Der beregnes derfor ingen Kompensation i disse timer.

1 time 2 har PVT derimod en effekt, idet prisen overstiger omkostningerne i
denne time. Da prisen overstiger summen af omkostningerne og PVT i denne
time, udnyties PVT til fulde, og kompensationen fra PVT vil vare lig med
PVT multipliceret med den producerede mamgde:

Kompensation i time 2 = 50 DKK/MWh * IMWh = DKK 50

Da prisen i time 4 overstiger onikostningerne, har PVT ogsi effekt i denne
time, men da prisen ikke overstiger summen af omkostuingerne og PVT, bli-
ver PVT ikke udnytict il fulde. Kompensationen i time 4 udgor derfor kun en
del af PVT. Som beskrevet ovenfor beregnes kompensationen i time 4 som for-
skellen mellem prisen og omkostningerne multipliceret med den producerede
mangde i time 4:

Kompensation i time 4 = (230 DKK/MWIr - 200 DKK/MWI) * IMWir =
DKK 30.

Den samlede Kompensation i detie eksempel bliver siledes pi DKK 80 (DKK
50 i time 2 ag DKK 30 i timec 4).

Beregning af Kompensationen er illustreret i Figur 8 nedenfor.

Figur 8: Illustration af beregning af Kompensationen
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Styrelsen laver i pkt. 486 i rad|s]afgorelsen et tjek af, om den i Test A fastsat-
te PVT-procentsats sikrer, at Kompensationen udger et samlet beleb, der er
tilstreekkeligt stort til at daekke Tabet. Styrelsen finder, at Kompensationen
overstiger Tabet med 71 %, og at PVT derfor overkompenserer Elsam med
71 % i den oprindelige beregning baseret pa 2 ar. Dermed konkluderer sty-
relsen, at PVT-procentsatsen er konservativt fastsat ...

1 eksemplet ovenfor medferer den fastsatte PVT-procentsats pa 25 % ogsa, at
Kompensationen (80) overstiger Tabet (75), her med ca. 7 %. Dette betyder,
at PVT i eksemplet sikrer, at Eisam har faet lov til at indhente Tabet, inden
der identificeres kritiske timer.

Som nzevnt i punkt (319) ovenfor ferer den formel, som styrelsen anvender
til at fastsette PVT-procentsatsen, imidlertid generelt til nogle tilfzldige re-
sultater. Den PVT-procentsats, som kommer ud af formlen, overkompense-
rer i nogle scenarier Elsam signifikant, og i andre scenarier underkompense-
rer den Elsam signifikant. Det er derfor nodvendigt og vigtigt at lave det
tjek, som styrelsen gor i pkt. 486 i radsafgerelsen, nemlig et tjek af, om Kom-
pensationen mindst svarer til Tabet. Omvendt er det reelt ogsa lige meget,
hvordan formlen udformes, si l2nge dette check gennemferes, da det i kraft
af checket sikres, at man ender med det rigtige resultat, nemlig at Kompen-
sationen mindst svarer til Tabet.

Det skal bemaerkes, at det ikke altid er muligt at fastseette en PVT-
procentsats, saledes at Kompensationen udger et samlet belab, der mindst
modsvarer Tabet, Hvis priserne i den undersogte periode ikke har veeret til-
streekkeligt hoje, vil selv et uendeligt hojt PVT ikke kunne kompensere El-
sam for Tabet. Dette er illustreret i eksempel 4 nedenfor.

Eksempel 4

Eksempel 4 er identisk med eksempel 3 med den eneste amdring, at prisen i
time 2 andres fra 300 ki 230. Den i eksemplet andrede pris er dog fortsat he-
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jere end omkostningerne i den samme time. Endringen foroger siledes ikke
Tabet, som derfor er uandret og fortsat udgor 75,

Somt det fremgir af Figur 8 nedenfor, vil selv en PVT-procentsats pa 100 %
eller langt hojere ikke kunne andre pd, at de realiserede priser kun har gjort
det nuligt at indhente 60 af Tahet pit 75, Kompensationen kan aldrig oversti-
&e 60, og selv et uendeligt hojt PVT vil ikke kunne sikre, at Kompensationen
svarer il Tabet. Som et resultal burde Test A ikke identificere kritiske timer i
denite situation, fordi hele Tabet ikke er blevet darkket af den Kompensation,
somt det nu en gang er muligt at opnd fra andre timer.

Fignr 9: Hlustration af scenarie, hvor selv et uendeligt hojt PVT ikke
kan sikre, at Kompensationen svarer til Tabet
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Som det fremgdr af figuren, har det ingen betydning, om PVT var sat vee-
sentligt eller uendeligt hojere end angivet ved de stiplede PVT bokse i figu-
ren. Elsam kan ikke opna nogen storre Kompensation end den, som priserne
pa markedet nu en gang tillader. PVT sikrer siledes ikke Elsam hajsaeson el-
ler andre setlige markedsforhold. PVT sikrer alene, at Elsam tillades at fa
daekket sine omkostninger, herunder fra andre timer, hvor det ikke var mu-
ligt, i det omfang prisen pa markedet nu engang tillader det.

PVT-fejlene
Introduktion

Som beskrevet i afsnit 9.4 ovenfor indeholder styrelsens Test A et sakaldt
prisvariationstilleeg (PVT), som laegges til Omkostningsbenchmarket i Test A
i hver enkelt time.

Styrelsens PVT er behaftet med 3 grundleggende fejl, som medferer, at til-
lgget i praksis ikke sikrer, at Elsam tillades at indhente sine tab fra timer
med manglende dekning af Elsams omkostninger, inden der identificeres
kritiske timer.
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Elsam gor geldende, at dette er i strid med sivel radsafgorelsens egne for-
udsetninger som lovgrundlaget og derfor udger vaesentlige fejl i radsafge-
reisen, som medforer, at denne er ugyldig. Disse fejl gennemgas i afsnit 10.3
til 10.5 nedenfor.

Efter at Elsam har papeget en rakke fejl vedrorendé beregningen af PVT,
har styrelsen fremfort en reekke indsigelser mod overhovedet at inkludere et
PVT, selvom det klart fremgér af den stadfestede radsafgerelse, at Test A
skal indeholde et sadant tilleg. Afsnit 10.6 gennemgir disse indsigelser fra
styrelsen,

Skensmandene har ved besvarelsen af spergsmal 12 i skenserklzringen af
6. september 2013 (bilag 42a), side 9-10, afstaet fra at kommentere selve PVT,
da selve begrebet ikke er noget, som skensmandene kender til fra okono-
misk teori:

" Anden del af spergsmilet (12ii: Er det i overensstemmelse med almindelig
anerkendt akonomisk teori, nir der ved beregningen af storrelsen af Tabet og
Kompensationen i prisvariationstillaggene ikke tages ndgangspiokt i De an-
vendte Driftstal?) giver derimod skensmandene store problemer, idet begre-
let "prispariationstillacg” tkke umiddetbart finder anvendelse i nogen (af os

kendt del af den gkonomiske teorj.

Skonsmaendene har allerede ved moderne med parierne gjort opmarksom pi
vores wlyst til at indgd i en teoretisk bedonunelsy gf definitoriske detaljer §
risvarigtionstillzgget, da selve begrebet ikke er alment benyttet i okonomisk
leari” (vores understregninger) ...

Da skensmandene siledes har valgt ikke at foretage en vurdering af PVT,
ma denne vurdering i stedet foretages af retten. Prisvariationstillegget er en
vigtig og integreret del af styrelsens misbrugstest, og allerede derfor er det
nedvendigt, at retten tager stilling til Elsams indsigelser mod dette element i
testen, selvom skensmandene har valgt ikke at forholde sig til dette. Som
beskrevet i afsnit 10.2 nedenfor er prisvariationstillegget endvidere det ene-
ste element i styrelsens misbrugstest, sorn har til formal at sikre, at Elsam til-
lades at f& daekket sine omkostninger over tid, hvilket som beskrevet i afsnit
7.3.3 er et krav ifelge radsafgarelsen og lovgrundlaget. Ogsa derfor er det
nedvendigt, at retten forholder sig til Elsams indsigelser om, at prisvariati-
onstillegget er fejlbehaeftet og derfor ikke opfylder dette krav.

Formalet med prisvariationstillxgget

Som det ogsa fremgar af ridafgerelsens punkter 433ff, skal Elsam i Test A
have dzkket sine totale omkostninger over td, idet det bemaerkes, at en ri-
melig egenkapitalforrentning, som det ligeledes fremgar af citatets punkt
438, ogsa er en omkostning:

"432. Udgangspunktet ved vitrderingen af, om der foreligger urimeligt hoje
priser, er de priser, der ville kunne dannes pi et marked med virksom konkur-
rence.



