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1 Indledning

1. Denne sag foreleegges for Energitilsynet med henblik pa, at tilsynet treeffer af-
gerelse om forrentning af indskudskapital for EnergiGruppen Jylland Varme A/S
(herefter EGJ Varme) for 2003-2010.

2. Energiklagenavnet ophavede og hjemviste den 9. november 2010 Energitilsy-
nets tidligere afgarelse af 30. november 2009 om forrentning af indskudskapital for
2003-2009, idet naevnet fandt, at tilsynet ikke - i forhold til spargsmalet om selve
forretningen af indskudskapitalen i EnergiGruppen Jylland Varme A/S - havde
udgvet et tilstraekkeligt konkret skan.

3. Det er i varmeforsyningsloven og den tilhgrende afskrivningsbekendtgerelse
fastlagt, at Energitilsynet kan tiltreede, at der i priserne indregnes en "rimelig for-
rentning" af indskudskapital (forrentningsgrundlaget). Begrebet "indskudskapital" i
varmeforsyningsloven er et regulatorisk begreb, dvs. et af lovgiver defineret ele-
ment i reguleringen af varmeforsyningen, der i denne sammenhang er valgt som
det beregningsmaessige udgangspunkt for fastsettelsen af en rimelig forrentning.

4. EGJ Varme har valgt at opgere sin indskudskapital pa baggrund af det sakaldte
administrationsgrundlag fra 2008 med tilhgrende komponentliste, der bygger pa
genanskaffelsespriser for en reekke fjernvarmekomponenter. Energitilsynet tiltradte
allerede i sin afgerelse af 30. november 2009 den af EGJ Varme opgjorte ind-
skudskapital pa kr. 607.359.000.

5. Temaet for nerveaerende afgarelse er derfor konkret at skenne over starrelsen
af selve den forrentning af den opgjorte indskudskapital for 2003-2010, der kan
indregnes i priserne.

6. Som fastslaet af Energiklagenavnet i afgarelsen af 9. november 2010 er der,
ved vurderingen af om en given forrentning af indskudskapitalen kan anses for ri-
melig, overladt et betydeligt skan til Energitilsynet.

7. Energitilsynets sekretariat (herefter Sekretariatet) forstar i gvrigt Energiklage-
navnets afgerelse saledes, at navnet preeciserer, at det - i overensstemmelse med
almindelige forvaltningsretlige principper - er Energitilsynet, der skanner, hvilken
forrentning af indskudskapital, der i det enkelte tilfelde kan tillades som rimelig
(ngdvendig) eller ma afvises som - i nevnets terminologi - urimelig. Sekretariatets
skan skal dog veere i overensstemmelse med de almindelig forvaltningsretlige
grundsztninger, herunder grundsztningen om, at det er Energitilsynet, der som
forvaltningsmyndighed har ansvaret for at oplyse sagen.

8. Som videre fastslaet af Energiklagenavnet i afgerelsen af 9. november 2010
kan der, ved vurderingen af om en given forrentning kan anses for rimelig, tages
afseet i den af Energitilsynet tidligere anvendte WACC-model, der indeholder en
reekke parametre.

9. | WACC-modellen skal fastsettes en gearing (forholdet mellem egen- og
fremmedkapital), og Sekretariatet skanner i den forbindelse, at en gearing pa om-
kring 30 pct. egenkapital og 70 pct. fremmedkapital er rimelig.



10. Til gengeeld finder Sekretariatet, at den af EGJ Varme gnskede gearing pa en-
ten 100 pct. egenkapital eller subsidigrt 60 pct. egenkapital og 40 pct. fremmedka-
pital er urimelig. Dette skyldes, at varmeforsyningsvirksomheder, herunder EGJ
Varme, har en meget beskeden risiko, og en konkurrenceudsat virksomhed med en
meget lille risiko, vil oftest kunne fremmedfinansiere en meget stor del af sit sam-
lede kapitalbehov. Sekretariatet har desuden inddraget den gearing, andre prisregu-
lerende myndigheder har anvendt i forhold til andre virksomheder med lav risiko,
med seerligt veegt pa andre danske myndigheder.

11. Den risikofri rente ved beregning af egenkapitalforrentningen i WACC-
modellen skenner Sekretariatet ber fastsaettes med udgangspunkt i renten pa 2-
arige statsobligationer. | afggrelsen af 30. november 2009 blev CIBOR12-renten
anvendt, men det vurderes, at CIBOR12-renten ikke siden 2007 har varet en god
approksimation for den risikofri rente, da finanskrisen har medfert, at CIBOR-
renten (dvs. renten pa Ian uden sikkerhedsstillelse mellem banker) blev gget i for-
hold til renten pa mere sikre Ian, p.g.a. gget modparts- og likviditetsrisiko.

12. Sekretariatet skanner, at den risikofri rente ved beregning af fremmedkapital-
forrentningen ligesom i afgerelsen af 30. november 2009 kan fastsaettes med ud-
gangspunkt i et indeks af statsobligationer med 2-3 ars varighed.

13. Sekretariatet finder det urimeligt, at anvende den af EGJ Varme gnskede rente
pa en 10-arig statsobligation som approksimation for den risikofri rente, idet de
lange renter er tillagt en risikopraemie, som bl.a. dekker den starre usikkerhed, der
er forbundet med vurderingen af inflationsforventninger. Denne risiko har EGJ
Varme ikke i lige sa hgj grad, da der netop sker arlig regulering.

14. Som anfert af Energiklagenaevnet i afgarelsen af 9. november 2010, er parame-
terveerdien beta udtryk for virksomhedens risikoprofil, som ikke kan fastsettes ek-
sakt. Sekretariatet har skennet, at betaveaerdien (ugearet) for EGJ Varme ma ligge et
sted i intervallet 0,20 til 0,30, idet der i skannet er inddraget observationer vedrg-
rende 4 primert sammenlignelige selskaber.

15. Sekretariatet finder saledes, at en betaveerdi (ugearet) pa mere end 0,30, og
herved ogsa den af EGJ Varme gnskede betaveerdi pa 0,40, under alle omstzendig-
heder er urimelig. Baggrunden herfor er, at der, som navnt, er en meget beskeden
risiko ved driften af EGJ Varme, som har monopol, og denne risiko findes ogsa
mindre end hos de danske naturgasdistributionsselskaber, for hvilke Energitilsynets
afgarelse om indteegtsrammer opererer med en betaveerdi pa 0,40.

16. Parametervardien for markedsrisikopreemien i WACC-modellen kan efter Se-
kretariatets opfattelse fortsat fastsattes til 4,5 pct., idet den langsigtede markedsri-
sikopreemie ikke vurderes at have andret sig veesentligt siden afgarelsen fra 2009.

17. Som gealdsrisikopreemie i WACC-modellen er ligesom i afgerelsen fra 2009
anvendt spreaded mellem et indeks af virksomhedsobligationer udarbejdet af J.P.
Morgan af A-rated forsyningsselskaber med 1-3 ars lgbetid og et indeks af statsob-
ligationer med 2-3 ars varighed.
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18. Med afseet i WACC-modellen og dens parameterveerdier er det Sekretariatets
skan, at en forrentning af indskudskapital for EGJ VVarme for perioden 2003-2010
arligt ma ligge et sted indenfor falgende intervaller:

2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 | 2009 | 2010

Intervaller 35-40 | 35-40 | 30-35 | 25-30 | 25-30 | 30-35 | 40-45 | 45-50
i mio. kr.

19. Som anfert af Energiklagenavnet i afgerelsen af 9. november 2010, kan
WACC-modelberegningerne imidlertid ikke erstatte det konkrete sken, som Ener-
gitilsynet pligtmassigt skal udgve. Modelberegningerne kan derfor alene udgere et
element.

20. Nar Sekretariatet med afsat i WACC-modellen herefter skenner over den sam-
lede starrelse af en rimelig forrentning af indskudskapital, indgar overordnet en af-
vejning af pa den ene side hensynet til virksomhedens mulighed for at oppebaere en
rimelig forrentning af den indskudte kapital, og pa den anden side hensynet til at
beskytte varmeforsyningens kunder mod hgjere omkostninger til forrentning, end
hvad der kan betragtes som ngdvendigt.

21. Det er Sekretariatets samlede sken, at et belgb pa kr. 282.000.000 udger en ri-
melig forrentning af EGJ Varmes indskudskapital for perioden 2003-2010.

22. | dette sken har Sekretariatet i overensstemmelse med Energiklagenavnet i af-
garelsen af 9. november 2010 inddraget hensynet til tvangsbinding af kapital for
EGJ Varme, men Sekretariatet har ikke fundet, at dette hensyn kunne fare til en
forhgjelse af forrentningen.

23. Dette skyldes, at EGJ Varmes indskudskapital ikke er udtryk for kapital, der
reelt er skudt ind i selskabet, men er udtryk for opskrivninger som fglge af, at EGJ
Varme valgte at opgere sin indskudskapital efter administrationsgrundlaget. Op-
skrivninger kan ikke anvendes til udlodninger, da de anses som bundne reserver, og
der er derfor ikke grundlag for at forhgje forrentningen som falge af illikviditet.

24. Sekretariatet har i skennet valgt ikke at inddrage hensynet til skattepligt. Dels
er der stor usikkerhed om, hvorvidt skattebetalinger, herunder starrelsen af disse,
vil blive aktuelle, dels vil faktisk betalte belgb som udgangspunkt vaere ngdvendige
omkostninger, der kan indregnes i selskabets priser efter varmeforsyningslovens
"hvile-i-sig-selv" princip.

25. Endelig har Sekretariatet vurderet, om et forrentningsbelgb pa kr. 282.000.000
vil medfare urimelige varmepriser. Dette er dog ikke fundet at veere tilfeeldet.

26. Hvis EGJ Varme gnsker at udnytte muligheden for at indregne belgbet i pri-
serne, skal indregning indledes senest 1. januar 2013, og selskabet skal udarbejde
en plan for indregning af belgbet i priserne i de kommende ar. Kompensation for
eventuelle faktiske skattebetalinger skal som udgangspunkt ske ved indregning i
virksomhedens priser efter varmeforsyningslovens "hvile-i-sig-selv" princip.
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2 Afggrelse og tilkendegivelse

27. Energitilsynet treeffer afgarelse om felgende:

At Energitilsynet tiltreeder, at EGJ Varme i priserne kan indregne
forrentning af indskudskapital for arene 2003 til 2010 pa i alt kr.
282.000.000, jf. 8 20, stk. 2, i varmeforsyningsloven, og jf. § 6 i
afskrivningsbekendtggrelsen pa falgende vilkar:

- Hvis selskabet gnsker at udnytte muligheden for at indregne for-
rentningen i priserne, skal indregning i priserne indledes senest 1.
januar 2013, og

- selskabet skal udarbejde en plan for indregning i priserne i de
kommende ar af den af Energitilsynet tiltradte forrentning af ind-
skudskapital for arene 2003 til 2010.

At kompensation for eventuelle faktiske skattebetalinger som ud-
gangspunkt skal ske ved indregning i virksomhedens priser, jf. §
20, stk. 1, i varmeforsyningsloven, og derfor ikke indgar i grund-
laget beregning af en rimelig forrentning efter 8§ 20, stk. 2.

28. Energitilsynet tilkendegiver falgende:

At indregning af forrentningen af indskudskapital for EGJ Varme
i arene 2003 til 2010 pa i alt kr. 282.000.000 over en periode ikke
vil medfare urimelige priser, jf. varmeforsyningslovens 8 21, stk.
4.

29. Samtidig bemyndiger Energitilsynet Sekretariatet til at forhandle med
EGJ Varme om planen og til at tiltreede den.
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3 Sagsfremstilling

3.1 Sagens baggrund

30. Sagen startede principielt i 2003, hvor EGJ Varme ved brev af 28. marts 2003"
anmodede om Energitilsynets godkendelse af den fri egenkapital pr. 1. marts 2000
pa baggrund af en opgerelse af den fri egenkapital pr. 1. januar 1981. Sagen blev
rejst i forleengelse af en raekke tilsvarende sager pa elforsyningsomradet, som blev
afsluttet ved indgaelsen af politisk forlig den 29. marts 2004.

31. Sagen har haft et lengere forlgb, hvilket skyldes to forhold. For det farste har
sagen afventet en juridisk og politisk stillingtagen til tilsvarende spgrgsmal pa el-
omradet og efterfalgende en tilsvarende juridisk afklaring af opgerelsesmetoden pa
varmeomradet. For det andet har sagen forudsat en teknisk og gkonomisk opgerel-
sesmetode af varmeforsyningens veerdi pr. 1. marts 1981, som er udarbejdet pa
baggrund af sagkyndig bistand og i dialog med branchens parter.

32. EGJ Varmes beregning i 2003 af egenkapitalen pr. den 1. marts 1981 blev fore-
taget med udgangspunkt i nedskrevne genanskaffelsesvaerdier. Ved beregningen
blev anskaffelsesveerdierne tillagt beregnede prisstigninger pa det enkelte aktiv fra
anskaffelsestidspunktet og indtil 1. januar 1981.

33. Den 29. marts 2004 udmeldte Energitilsynet, at selskaber, hvis prissatning har
veeret reguleret under varmeforsyningsloven, ikke frit kunne rade over den fulde
egenkapital, der var opbygget efter lovens vedtagelse 1. marts 1981. Udmeldingen
skete pa baggrund af en vurdering fra Kammeradvokaten, som kom i februar 2004.

34. Efter Energitilsynets udmelding i 2004 kunne fglgende henregnes til den fri
egenkapital: 1) Egenkapital opsamlet fer prisreguleringens ikrafttreeden, herunder
ogsa kapital opsamlet over priserne far dette tidspunkt, 2) Indskud/forhgjelser af
selskabskapitalen efter prisreguleringens ikrafttreeden og 3) forrentning af ind-
skudskapital, som stadig var indestaende i selskabet og under forudsatning af, at
forrentningen er lovligt opnaet ved Gas- og Varmeprisudvalgets/Energitilsynets til-
treeden.

35. Kammeradvokaten fremkom den 21. september 2006 med et notat, hvori det
udtaltes, at en forudsatning for, at ejerne kunne disponere over den frie egenkapital
opgjort pr. 1. marts 1981 ville veere, at der i virksomheden var bevaret en egenkapi-
tal af denne starrelse, og at den saledes ikke var formindsket ved tab eller udlod-
ning til ejerne®.

36. Derudover var det samtidig Kammeradvokatens vurdering, at de verdianset-
telsesprincipper, der var anerkendt pa elforsyningsomradet, ogsa med fordel kunne
anvendes pa varmeforsyningsomradet. P& elomradet har nedskrevne genanskaffel-
sesveerdier med korrektion for den teknologiske udvikling veeret anerkendt som
veerdiansattelsesprincip, idet dette princip ville indebaere den mindste risiko for til-

! Brevet findes i bilag 1.
2 Kammeradvokatens notat af 21. september 2006 findes i bilag 2.



sideseettelse efter grundlovens § 73 om ejendomsrettens ukraenkelighed og om ek-
spropriation.

37. EGJ Varme uddybede i brev af 12. oktober 2006 deres oprindelige anmodning
med en anmodning om, at hele den til enhver tid veerende egenkapital i selskabet
var til fri disposition for selskabet og dets ejere, saledes at selskabet kunne udlodde
selskabets midler og/eller udbetale dem som udbytte.

38. For at opna et ensartet grundlag for veerdiansettelse af forsyningsvirksomhe-
derne, besluttede Energitilsynet den 30. oktober 2006 at udarbejde et generelt
grundlag for opgarelse af den fri egenkapital. Dette skete ogsa af hensyn til de gv-
rige virksomheder, som gnskede at opgere deres kapital med henblik pa en forrent-
ning efter varmeforsyningslovens regler. Det generelle grundlag bygger pa anven-
delsen af nedskrevne genanskaffelsesveerdier med korrektion for den teknologiske
udvikling og foreligger ved Energitilsynets ”Administrationsgrundlag for opgerelse
af fjernvarmeaktiver pr. 1. marts 1981 af 29. april 2008°.

39. Energitilsynet besluttede samtidig, at begrebet "fri egenkapital" og begrebet
"indskudskapital" i varmeforsyningsloven kunne betragtes som sammenfaldende®.

40. Den 29. april 2008 tilkendegav Energitilsynet, at ” Administrationsgrundlag for
opgerelse af fijernvarmeaktiver pr. 1. marts 1981” kunne anvendes ved opgerelsen
af virksomhedernes kapital.

41. Varmeforsyninger, herunder EGJ Varme, kan herefter veelge at anvende admi-
nistrationsgrundlaget til veerdiansattelse af deres respektive fijernvarmeaktiver pr.
1. marts 1981, og lade disse beregninger indga i fastsettelsen af fri egenkapital/
indskudskapital.

3.2 EGJ Varmes anmodning om opggrelse af egenkapital og for-
rentning heraf

42. Advokatfirmaet Jonas Bruun (nu Bruun & Hjejle) anmodede den 8. september
2008 pa vegne af EGJ Varme om Energitilsynets godkendelse af selskabets fri
egenkapital, herunder forrentningen af denne.’

43. EGJ Varme fremkom i sin anmodning med en rakke pastande, hvoraf de rele-
vante for denne afgarelse citeres:

44. Pastand 1:

Principalt: Hele EnergiGruppen Jyllands til enhver tid verende
egenkapital er underlagt selskabets fri radighed.

¥ Administrationsgrundlaget findes i bilag 3.

* Energitilsynets beslutning af 30. oktober 2006 om fri og bunden kapital efter varmeforsy-
ningsloven.

® Bilag 4.
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45, Péstand 2:

46. Pastand 3:

Subsidigrt: EnergiGruppen Jyllands egenkapital pr. 1. marts 1981
er underlagt selskabets fri radighed og udger kr. 655.185.000."

Principalt: EnergiGruppen Jylland er berettiget til at indregne en
forrentning af den til enhver tid vaerende egenkapital i priserne, idet
rentesatsen fastsettes til den lange byggerente + 1 %.

Subsidizrt: EnergiGruppen Jylland er berettiget til at indregne en
forrentning af egenkapitalen opgjort pr. 1. marts 1981 i priserne,
idet rentesatsen fastsattes til den lange byggerente + 1 %."

"Principalt: EnergiGruppen Jylland er berettiget til at indregne en
forrentning af egenkapitalen i priserne med virkning fra og med
2004.

Subsidigrt: EnergiGruppen Jylland er berettiget til at indregne en
forrentning af egenkapitalen i priserne fra og med aret for selska-
bets forelgbige anmeldelse, dvs. fra 2006.

Mere subsidizrt: EnergiGruppen Jylland er berettiget til at indreg-
ne en forrentning af egenkapitalen i priserne fra og med 2008."

47. Anmodningen blev uddybet i brev af 10. juli 2009, hvori EGJ samtidig
@ndrede sin subsidiare pastand i pastand 1 til fglgende:

"Subsidigrt: EnergiGruppen Jyllands egenkapital pr. 1. marts 1981
er underlagt selskabets fri radighed og udger kr. 628.457.000, sva-
rende til kr. 607.359.000 pr. 1. januar 2002 efter den foretagne ud-
lodning pa kr. 21.098.000 er fratrukket."

3.3 Energitilsynets afggrelse af 30. november 2009

48. Til brug for Energitilsynets vurdering af EGJ Varmes forespgrgsel om forrent-
ning af fri egenkapital/indskudskapital anmodede tilsynet Grant Thornton, Statsau-
toriseret Revisionsaktieselskab, om at udarbejde en model til stgtte for tilsynets

fastseettelse af

en rimelig forrentning.

49. Energitilsynet anmodede i den forbindelse Grant Thornton om, at modellen
skulle tage hgjde for, at forrentning af indskudskapitalen kunne opgeres uafhaen-
gigt af den faktisk valgte kapitalstruktur.

50. Grant Thornton tog til brug for estimeringen af en rimelig forrentning ud-
gangspunkt i en sedvanlig WACC-model, der udtrykker kapitalomkostningerne i

® Bilag 7, side 9.



virksomheden bestaende af omkostninger finansieret af virksomhedens egenkapital
og omkostninger finansieret af fremmedkapital, dvs. geld.

51. Herefter gennemgik Grant Thornton reguleringen af brancher med konkurren-
ce-, risiko- og reguleringsforhold, der kunne sammenlignes med den kollektive
varmeforsyning i Danmark. Grant Thornton anbefalede pa denne baggrund at an-
vende en model, hvor bl.a. den risikofri rente, markedsrisikopreemie, beta (risikotil-
leeg), geeldsrisikopraemie og gearing indgik som parametre.

52. Grant Thorntons konklusioner med hensyn til modellen og valg af parameter-
vardier fremgdr af rapport af 7. maj 2009 fra Grant Thornton, hvortil der henvises’.

53. Grant Thornton anbefalede for 2009 fglgende estimering af parametre i
WACC-modellen:

WACC for EnergiGruppen Jylland Varme A/S (2009)

Parametre Estima'l
Geeldsrisikopraemie 0.72%
Skattesats 0.0%

Risikofti rente (fremmedkapitalomkostninger) 3.8%
Fremmedkapitalomkostninger 4.5%
Risikofti rente (Egenkapitalomkostninger) 4.6%
Markedsrisikotillaeg 4.5%
Gearet beta 0.6
Egenkapitalomkostninger 7.3%

54. Den 30. november 2009 traf Energitilsynet afgarelse om forrentning af ind-
skudskapital - EnergiGruppen Jylland Varme A/S.

55. EGJ Varme havde opgjort sin indskudskapital i overensstemmelse med admi-
nistrationsgrundlaget, og Energitilsynet tiltradte, at EGJ Varme havde dokumente-
ret, at selskabets indskudskapital pr. 1. marts 1981 udgjorde kr. 628.457.00 opgjort
som aktivernes vardi pa kr. 649.218.000 fratrukket geelden pa kr. 20.761.000 pr. 1.
marts 1981.

56. Energitilsynet traf herefter falgende_afggrelse:

At EGJ Varme ikke kan indregne forrentning af egenkapital i pri-
serne pa levering af varme, da bestemmelserne i § 20, stk. 1, i
varmeforsyningsloven og 8 6 i afskrivningsbekendtgarelsen ikke
giver mulighed for forrentning af egenkapital.

At Energitilsynet ikke kan tiltreede, at EGJ Varme fremover i pri-
serne indregner forrentning af indskudskapital for arene 1981 til
2002,

" Rapporten findes i bilag 6.
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At Energitilsynet tiltreeder, at EGJ Varme i priserne kan indregne

forrentning af indskudskapital for arene 2003 til 2009 pa i alt
222.122.945 kr., jf. § 20, stk. 2, i varmeforsyningsloven, og jf. §
6 i afskrivningsbekendtgarelsen pa falgende vilkar:

e EnergiGruppen Jylland udarbejder en plan for hvilke belgb,
der indregnes i priserne i de enkelte ar, saledes at priserne i
de enkelte ar ikke bliver urimelige, jf. § 21, stk. 4, i varme-
forsyningsloven,

e Energitilsynets sekretariat kan tiltreede planen,

e Huvis selskabet gnsker at udnytte muligheden for at indregne
forrentningen i priserne, skal indregning i priserne indledes
senest 1. januar 2011 og

e Planen for indregning i priserne skal i gvrigt falges.

57. Energitilsynet fremkom ligeledes med felgende tilkendegivelser:

At

Energitilsynet vil tage generelt stilling til, hvordan faktisk beta-
ling af skat som fglge af indregning af forrentning af indskuds-
kapital skal behandles i overensstemmelse med varmeforsy-
ningsloven,

EGJ Varme ikke kan indregne afskrivning pa anleg pa bag-
grund af et opskrevet afskrivningsgrundlag,

Energitilsynet ikke har hjemmel til at treeffe afgarelse om, hvor
stor en kapital en virksomhedsejer kan traekke ud af et forsy-
ningsselskab,

Energitilsynet vil have grundlag for at gribe ind over for den
prismeessige effekt, hvis en ejer traekker kapital ud af varmefor-
syningsselskabet med prismassige konsekvenser, der er i strid
med varmeforsyningsloven,

alene finansieringsudgifter til fremmedkapital er en indreg-
ningsberettiget omkostning, jf. 8 20, stk. 1, i varmeforsyningslo-
ven, hvorimod afdrag pa lan ikke er indregningsberettiget.

3.4 EGJ Varmes paklage af Energitilsynets afgarelse af 30. novem-

ber 2009

58. Energitilsynets tilkendegivelser kan ikke indbringes til Energiklagenavnet.

59. Energitilsynets afgarelse af 30. november 2009 blev af advokatfirmaet Bruun
& Hjejle pa vegne af EGJ Varme den 22. december 2009 paklaget til Energiklage-
navnet, for sa vidt angik spargsmalet om starrelsen af den forrentning af indskuds-
kapital i 2003-2009, som tilsynet havde tilladt, at EGJ Varme kunne indregne i pri-

Serne.



60. EGJ Varme gjorde i den forbindelse serligt 6 forhold geeldende:

e Energitilsynet har ved vurderingen af forrentning af indskudskapital
anvendt en anden model end den, som tilsynet havde anvendt i tidlige-
re sager om forrentning af indskudskapital. Dette betgd ifglge EGJ
Varme, at Energitilsynet afgarelse var udtryk for en vaesentlig bebyr-
dende praksisendring med tilbagevirkende kraft.

e Den metode, som Energitilsynet har anvendt, er i strid med den for-
valtningsretlige grundsztning om, at skgnnet ikke ma sattes under re-
gel, og metoden er uegnet til at fastleegge graensen mellem rimelig og
urimelig forrentning.

e Grundlaget for Energitilsynets fastsattelse af procentsatser for egen-
kapital- og fremmedkapitalforrentning er fejlbeheeftet og ferer til uri-
meligt lave satser, der i vaesentlig grad afviger fra en sedvanlig mar-
kedsmaessig forrentning i virksomheder med en tilsvarende risikopro-
fil.

e Metodens forudsztning om en kapitalstruktur (gearing) pa 30 pct.
egenkapital og 70 pct. fremmedkapital uafhaengigt af de konkrete for-
hold er udtryk for en soliditetskorrektion, der kraever hjemmel. Ener-
gitilsynet har ikke en sadan hjemmel.

e Energitilsynet har ved valg af de beregningsparametre, der indgar i
WACC-modellen, i hvert tilfeelde valgt veerdier, som farer til den la-
vest mulige forrentning, og som er til ugunst for EGJ Varme. Dette
indebeerer, at det samlede afkastkrav bliver urimeligt lavt og veesent-
ligt adskiller sig fra seedvanlige markedsforventninger og regulatorisk
praksis.

e Energitilsynets vurdering af, om indregning af en rimelige forrentning
farer til "urimelige priser”, har ikke hjemmel i § 21, stk. 4.

61. EGJ paklagede ikke Energitilsynets afgarelse i relation til spgrgsmalet om,
hvorvidt der kunne ske indregning af forrentning af egenkapital i priserne, og
spargsmalet om, hvorvidt EGJ Varme fremover i priserne kunne indregne forrent-
ning af indskudskapital for arene 1981 til 2002.

62. | forbindelse med Energiklagenavnets behandling af sagen fremkom Energitil-
synet den 7. april 2010 med sine bemarkninger til EGJ Varmes klage, hvori tilsy-
net fastholdt sin afgerelse med den a&ndring, at forrentningen af indskudskapitalen
blev forhgjet fra 222.122.945 mio. kr. til 228.315.002 mio. kr., idet Energitilsynet
tog en af EGJ Varme papeget regnefejl vedrgrende den ugearede betaveerdi til fal-

ge®.

® Energitilsynets bemarkninger til EGJ Varmes klage af 7. april 2010 fremgar af bilag 10.
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3.5 Energiklagenavnets afgarelse af 9. november 2010

63. Energiklagenavnet ophaevede og hjemviste den 9. november 2010 sagen til
fornyet behandling i Energitilsynet, for sa vidt angik tilsynets sken over forrentnin-
gen af EGJ Varmes indskudskapital®.

64. Af Energiklagenavnets afgarelse fremgar bl.a. falgende:

"Praksisendring med tilbagevirkende kraft

Energiklagenavnet er enig med Energitilsynet i, at tilsynet ikke tidligere har
taget stilling til spargsmalet om opgarelse af indskudskapital pa baggrund af
nedskrevne genanskaffelsesvaerdier samt forrentningen heraf.

Energiklagenavnet finder pa denne baggrund, at Energitilsynet ikke har en
praksis pa omradet, som er blevet &ndret med tilbagevirkende kraft ved den
paklagede afggrelse af 30. november 2009.

Enerqitilsynets model

Klima- og energiministeren kan i henhold til varmeforsyningslovens § 20,
stk. 2, fastsatte nermere regler for indregning af forrentning af indskudska-
pital i et kollektivt varmeforsyningsanleegs varmepris. Klima- og energimini-
steren har ved afskrivningsbekendtggrelsen benyttet denne bemyndigelse.
Det falger saledes af afskrivningsbekendtggrelsens § 6, at Energitilsynet kan
tillade, at der indregnes en rimelig forrentning af indskudskapitalen i var-
meprisen. Energiklagenzavnet finder, at bestemmelsen i afskrivningsbekendt-
garelsens § 6, ma forstas saledes, at Energitilsynet skal godkende en an-
modning om forrentning af indskudskapital, medmindre Energitilsynet i den
konkrete sag finder, at forrentningen er urimelig. Det er sdledes Energitilsy-
net, som i den konkrete sag skal godtgere, at en anmodning om en bestemt
forrentning af indskudskapital er urimelig.

Det er hverken i varmeforsyningslovens 8§ 20, stk. 2, eller i forarbejderne til
bestemmelsen samt i afskrivningsbekendtggrelsens § 6 narmere defineret,
hvorledes begrebet rimelig skal forstas, herunder hvilke hensyn der kan ind-
ga i Energitilsynets vurdering af, om en given forrentning af indskudskapital
kan anses for rimelig. Ved denne vurdering er der saledes overladt et bety-
deligt skan til Energitilsynet.

Energitilsynet har ved administrationen af dette sken valgt at fa udarbejdet
en model herfor hos Grant Thornton. Energitilsynets model er overordnet
baseret pa en WACC-model, hvori indgar en rekke parametre, herunder
bl.a. betaveerdi og risikofri rente for henholdsvis egen- og fremmedkapital.
Modellen har til hensigt at fastsatte, hvad der ma anses for en rimelig for-
rentning af indskudskapital i henhold til afskrivningsbekendtgerelsens § 6.
Energitilsynet har pa baggrund af modellen godkendt en forrentning af kla-

® Energiklagenavnets afgerelse af 9. november 2010 (j.nr. 1021-10-3.1).



gers indskudskapital pa 222.122.945 mio. kr. Indskudskapitalen er pr. 1.
marts 1981 opgjort til 628.457.000 mio. kr. Klager er enig med Energitilsy-
net for sa vidt angar indskudskapitalens stgrrelse.

Med hensyn til Energitilsynets model for fastsettelse af forrentning af ind-
skudskapital finder klager, at modellen ikke er i overensstemmelse med var-
meforsyningsloven og afskrivningsbekendtgarelsen. Det er klagers opfattel-
se, at forrentningen af indskudskapitalen bgr beregnes med en forrentnings-
sats svarende til det arlige gennemsnit af den lange byggerente plus 1 pro-
centpoint af den fulde, godkendte indskudskapital. Alternativt bar forrent-
ningen beregnes pa grundlag af den af Energitilsynet anvendte WACC-
model, hvor de enkelte parametre, som indgar i modellen, reguleres. De pa-
rametre, som bgr reguleres, er den anvendte betaverdi, den risikofri rente
samt veegtningen af egen- og fremmedkapitalens forrentning (soliditetskor-
rektion). Energitilsynets model bgr endvidere kompensere selskabet for
tvangsbinding af kapital, ligesom den fastsatte forrentningssats bgr korrige-
res for skattepligt.

Energiklagenavnet forstar Energitilsynets afgarelse saledes, at Energitilsy-
net i forbindelse med vurderingen af, hvorvidt starrelsen af en forrentning,
der anmodes indregnet i prisen, kan anses for rimelig, har lagt beregnings-
resultatet af WACC-modellen til grund. Energiklagenavnet finder, at Ener-
gitilsynets vurdering af, hvorvidt en anmodning om forrentning af indskuds-
kapital kan anses for rimelig, som udgangspunkt kan tage afsat i den af
Energitilsynet anvendte WACC-model. Modelberegningerne kan saledes
indga som et element ved vurderingen af, om en anmodning om forrentning
af indskudskapital er rimelig. Modelberegningerne kan dog ikke erstatte det
konkrete skan, som Energitilsynet pligtmaessigt skal udgve i henhold til af-
skrivningsbekendtgarelsens § 6. Energiklagenavnet finder under henvisning
til det tidligere anfarte vedrarende fortolkningen af afskrivningsbekendtge-
relsens § 6, at Energitilsynet ikke ses at have foretaget et konkret sken over,
hvad der i forhold til klager ma anses for en rimelig forrentning, herunder
godtgjort, at den af klager anmodede forrentning er urimelig. Energiklage-
naevnet bemerker, at det forhold, at der i modellen indgar en reekke para-
metre, som Energitilsynet har skennet vil veere egnede til at fastsatte en ri-
melig forrentning ud fra en naermere analyse og vurdering af branchen, ikke
endrer herved.

Energiklagenzvnet finder pa denne baggrund, at Energitilsynets anvendelse
af modellen til at fastlegge, hvad der er en rimelig forrentning, ikke er i
overensstemmelse med afskrivningsbekendtggrelsens § 6. Energitilsynet har
saledes tilsidesat forpligtelsen om at foretage det pligtmaessige skan, hvoref-
ter den paklagede afggrelse af denne grund lider af en vaesentlig mangel.
Energiklagenevnet finder derfor, at Energitilsynets afgarelse er ugyldig.

Energiklagenzvnet finder, at Energitilsynet som farste instans ber foretage
det ved afskrivningsbekendtgerelsens § 6 foreskrevne sken. Energiklage-
navnet finder det ikke hensigtsmassigt eller formalstjenligt, at naevnet repa-
rerer tilsynets afgarelse ved selv at udgve dette skan, da klager bl.a. herved
vil blive frataget muligheden for administrativ rekurs.
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Energiklagenavnet ophaever og hjemviser herefter Energitilsynets afggrelse
til fornyet behandling."

65. | forbindelse med Energiklagenavnets hjemvisning af sagen, fremkom nzavnet
med en reekke retningslinjer, som Energitilsynet skulle iagttage under tilsynets for-

nyede

behandling:
"Betaveerdi:

Betaveerdien er i Energitilsynets model fastsat til 0,18. Under sagens be-
handling ved Energiklagenavnet har det imidlertid vist sig, at betaveerdien
rettelig burde have veeret fastsat til 0,20. Det betyder en forhgjelse af kla-
gers forrentning af indskudskapital pa ca. 6 mio. kr. Det er klagers opfat-
telse, at betaveerdien ber fastsattes til mindst 0,40. Safremt der i beregnin-
gen anvendes en betavardi pa 0,40, vil det medfare, at forrentningsbelgbet
gges med ca. 52 mio. kr. Energitilsynet har heroverfor anfart, at en beta-
veerdi pa 0,20 er et passende udtryk for den markedsrisiko, der ger sig
geldende for varmeforsyningsvirksomheder.

Energiklagenavnet bemarker pa denne baggrund, at den betaveerdi, som
anvendes i WACC-modellen, har stor betydning for beregningen af for-
rentningens starrelse. En relativt lille justering af betaveerdien resulterer
saledes i store @ndringer i forrentningsbelgbets starrelse. Energiklage-
naevnet finder, at Energitilsynet i afgerelsen af 30. november 2009 ikke i
tilstreekkelig grad har forholdt sig til det af klager anfarte vedrgrende be-
taveerdien, herunder hvorvidt anvendelsen af en stgrre betaverdi vil med-
fare, at forrentningen af indskudskapitalen ikke kan anses for rimelig.
Energiklagenavnet har herved lagt vegt pa, at betaverdien er et udtryk
for virksomhedens risikoprofil, som ikke kan fastsattes eksakt, men som af-
hengig af sammenligningsgrundlaget kan variere og medfere store for-
skelle i forrentningsbelgbet. Alene Energitilsynets korrektion af betaveerdi-
en fra 0,18 til 0,20 medfarer som anfgrt, at forrentningsbelgbet gges med
ca. 6 mio. kr. Der er uundgaeligt et vist skensmaessigt element ved fastseet-
telsen af betaveerdien. Det er efter Energiklagenavnets opfattelse en opga-
ve for Energitilsynet at fastseette en betaveerdi, som giver klager en for-
rentning, som ikke kan anses for urimelig. Dette indebeerer, at der ved den
skansmaessige fastleeggelse af betavaerdien ma argumenteres for, at en an-
vendelse af en stgrre betaveerdi vil give en urimelig forrentning.

Den risikofri rente

Energitilsynet har i WACC-modellen anvendt den etdrige CIBOR rente
som parameter i beregningen af forrentningen af indskudskapitalen. Det er
klagers opfattelse, at den lange byggerente plus 1 procentpoint bar anven-
des. Energitilsynet har heroverfor anfart, at den etarige CIBOR rente er
passende, idet reguleringsperioden er et ar.

Energiklagenavnet finder, at Energitilsynet i afggrelsen af 30. november
2009 ikke i tilstreekkelig grad har forholdt sig til det af klager anfgrte ved-
rgrende den risikofri rente, herunder hvorvidt anvendelsen af den lange



byggerente plus 1 procentpoint vil medfare et forrentningsbelab, som ikke
kan anses for rimeligt. Energiklagenavnet har herved lagt vaegt pa, at det
er Energitilsynet, der mé& godtgere, at en foreslaet rente ikke kan anses
for rimelig.

Tvangsbinding af kapital

Energitilsynet har ved beregningen af klagers forrentning af indskudska-
pital ikke forhgjet belgbet under henvisning til, at klager ikke har mulig-
hed for at udlodde kapital, idet kapitalen er bundet i selskabet. Klager er
af den opfattelse, at forrentningssatserne ber forhgjes med 1,5 procent-
point som kompensation for, at indskudskapitalen som fglge af regulato-
riske forhold er bundet i selskabet. Energitilsynet har heroverfor anfart,
at der ikke i henhold til lovgivningen bestar en ret til, at der til enhver tid
skal findes (eller kan akkumuleres) likviditet, som kan udloddes til ejerne.

Energiklagenzavnet finder, at Energitilsynets model ikke ses at forholde
sig til tvangsbinding af kapital, som anfart af klager. Energitilsynets mo-
del er baseret pa en model, som ser pa, hvad en rationel investor skal ha-
ve i forrentning for at indskyde egenkapital. Energiklagenavnet bemaer-
ker hertil, at naevnet ikke kan udelukke, at en rationel investor i en sddan
situation ville kreeve et seerskilt tilleg for illikviditet. Energiklagenaevnet
finder det pa denne baggrund rimeligt, at Energitilsynet inddrager dette
aspekt ved beregningen af forrentning af indskudskapital.

Soliditetskorrektion

Energitilsynets model forrenter den del af indskudskapitalen som anses
for egenkapital til den "hgje rente”, mens den del af indskudskapitalen,
som anses for fremmedkapital, forrentes til "den lave rente™. | henhold til
Energitilsynets model udger egenkapitalen 30 %, mens fremmedkapitalen
udger 70 % af indskudskapitalen (gearing). Det er klagers opfattelse, at
den samlede indskudskapital bgr forrentes med "den hgje rente"”, idet he-
le klagers indskudskapital bestar af egenkapital. Energitilsynet har her-
overfor anfgrt, at veegtningen af henholdsvis egen- og fremmedkapital er
fastsat i overensstemmelse med, hvorledes forholdene ville veere i en kon-
kurrenceudsat virksomhed, og ikke ngdvendigvis er et udtryk for, hvorle-
des indskudskapitalen er sammensat i det enkelte selskab.

Energiklagenavnet finder, at der som udgangspunkt bgr ske en differen-
tiering af egen- og fremmedkapitalen i forhold til, hvorledes forrentnin-
gen skal ske. Energiklagenavnet finder endvidere, at egenkapital som
udgangspunkt bgr have en hgjere forrentning end fremmedkapital, idet
risikoen ved at stille egenkapital til radighed generelt er sterre. Energi-
klageneaevnet kan tiltrede, at der ikke gives den fulde egenkapital denne
ekstra risikopraemie, da en del af kapitalen reelt fungerer som lanekapital
og ikke egenkapital. Energiklagenavnet finder dog, at Energitilsynet i af-
garelsen af 30. november 2009 burde have forholdt sig til, hvorfor det ik-
ke er rimeligt at tilskrive mere end 30 pct. af egenkapitalen den fulde for-
rentning.
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For sa vidt angar spgrgsmalet om korrektion for skattepligt ses dette ikke
at have veeret behandlet i Energitilsynets afggrelse af 30. november 2009.
Energiklagenavnet bemarker hertil, at naevnet finder det rettest, at Ener-
gitilsynet ved sagens fornyede behandling tager stilling til dette som 1.
instans.

For s vidt angar spgrgsmalet om en plan for afvikling af prisstigninger
foranlediget af den godkendte forrentning af egenkapitalen finder Ener-
giklagenaevnet som udgangspunkt, at der er tale om en omkostning, der
kan indregnes i priserne.

Energiklagenavnet har ikke ved denne afgarelse taget stilling til, om en
varmepris kan nedsettes i medfgr at varmeforsyningslovens § 21, stk. 4,
fordi den er urimelig hgj. Dette spgrgsmal henhgrer under Energitilsynet
som 1. instans."

3.6 Temaet for Energitilsynets fornyede behandling

66. Pa baggrund af Energiklagenavnets afgerelse af 9. november 2010 skal Ener-
gitilsynet foretage en fornyet behandling af EGJ Varmes forrentning af indskuds-
kapital under iagttagelse af de af neevnet udstukne retningslinjer.

67. Temaet for denne sag er derfor at godkende en rimelig forrentning af ind-
skudskapital for arene 2003-2010 til indregning i priserne.

68. EGJ Varme har ved brev af 17. marts 2011 justeret virksomhedens anmodning
om tilladelse til indregning af forrentning af indskudskapital i priserne for arene
2003-2010".

69. Til brevet af 17. marts 2011 var vedlagt to nye notater om forrentning, kopi af
fire af virksomhedens indleeg for Energiklagenavnet, samt endelig et uddrag af et
fagligt notat udarbejdet af FSR. De vedlagte to nye notater var pa foranledning af
EGJ Varme udarbejdet af PricewaterhouseCoopers (herefter PWC) den 15. marts
2011 og omhandlede PWC's bemeerkninger til, hvordan en rimelig forrentning efter
WACC-modellen skulle fastsattes™.

70. EGJ Varme har i sit brev af 17. marts 2011 og med henvisning til PWC's nota-
ter anmodet om en samlet forrentning af sin indskudskapital for perioden 2003-
2010 (fer indregning af skat) pa principalt kr. 440.904.688 og subsidiaert kr.
463.746.815"™.

9 EGJ Varmes brev af 17. marts 2011 fremga af bilag 13.

1 PWC’s notater af 15. marts 2011 er fremlagt som bilag 14.

2 Forskellen pa det principale og subsidiare forrentningsbelgb skyldes den kapitalstruktur
(gearing), som EGJ Varme mener, at Energitilsynet skal laegge til grund. EGJ Varme har
saledes om gearingen principalt anfart, at den fulde indskudskapital, som falge af selska-
bets kapitalstruktur, bgr forrentes som egenkapital. Subsidizrt er det EGJ Varmes opfattel-
se, at en kapitalstruktur p& 40 pct. fremmedkapital og 60 pct. egenkapital bgr anvendes,
hvilket efter WACC-modellen giver en hgjere forrentning af indskudskapitalen.



71. Videre gar EGJ Varme i brevet af 17. marts 2011 opmaerksom pa, at det er sel-
skabets opfattelse, at der ved fastsattelsen af det belgb, som EGJ Varme skal ind-
regne i sine priser for at kunne deekke afkastkravet, ligeledes skal tages hensyn til
selskabets skattepligt. Dette betyder, at forrentningsbelgb skal tilleegges 25 pct.,
svarende selskabsskatten, saledes at Energitilsynet (efter indregning af skat) skal
tillade en indregning i priserne for perioden 2003-2010 pa principalt kr.
587.872.917 og subsidiaert kr. 618.329.086.

72. Denne sag behandles pa baggrund af virksomhedens justerede anmodning af
17. marts 2011 og bilagene hertil.

73. Det bemarkes, at Sekretariatet den 2. september 2010 godkendte EGJ Varmes
forrentning for 2010. Det skete i overensstemmelse med den praksis, som Energi-
tilsynet lagde ved godkendelsen for arene 2003-2009. | ansggningen tog EGJ Var-
me forbehold for, om Energiklagenavnets afgarelse kunne give anledning til en
genoptagelse. Det havde Sekretariatet forstaelse for og anfarte derfor i godkendel-
sen, at hvis Energiklagenavnets afgarelse underkendte Energitilsynets godkendelse
med hensyn til forhold, der havde betydning for godkendelsen for 2010, sa ville
Energitilsynet genoptage sagen om godkendelsen for 2010.

74. Da Energiklagenavnet nu ved afgerelsen af 9. november 2010 har ophevet
godkendelsen vedrgrende 2003-2009, bortfalder grundlaget ogsa for godkendelse
af forrentningen for 2010. Sekretariatet har derfor tilbagekaldt godkendelse af for-
rentning af indskudskapital for 2010.

4 Lovgrundlag og praksis

4.1 Energitilsynets hjemmel til at godkende en rimelig forrentning

75. Forrentning af indskudskapital er en indregningsberettiget omkostning. | mod-
setning til andre omkostninger kan den farst indregnes i priserne efter Energitilsy-
nets godkendelse, jf. varmeforsyningsloven § 20, stk. 2.

76. Varmeforsyningslovens § 20, stk. 1 og 2 er salydende™:

"§ 20. Inden for de i § 20 a naevnte indteegtsrammer kan kollektive varmefor-
syningsanlag, industrivirksomheder, kraftvarmeveerker med en eleffekt over
25 MW samt geotermiske anlaeg mv. i priserne for levering til det indenland-
ske marked af opvarmet vand, damp eller gas bortset fra naturgas indregne
ngdvendige udgifter til energi, lanninger og andre driftsomkostninger, efter-
forskning, administration og salg, omkostninger som falge af palagte offent-
lige forpligtelser, herunder omkostninger til energispareaktiviteter efter §8
28 a, 28 b og 29, samt finansieringsudgifter ved fremmedkapital og under-
skud fra tidligere perioder opstaet i forbindelse med etablering og vaesentlig
udbygning af forsyningssystemerne, jf. dog stk. 7-14, § 20 a, stk. 7, og § 20
b.

13 |_ovhekendtggarelse nr. 1184 af 14. december 2011 om varmeforsyning.
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Stk.2. Klima-, energi- og bygningsministeren kan fastsatte regler om, at an-
dre udgifter og omkostninger end de i stk. 1 navnte, kan indregnes i priser-
ne, jf. dog stk. 7. Klima-, energi- og bygningsministeren kan endvidere fast-
sette regler om indregning i priserne af kompensation ved et projekt til &n-
dring af omradeafgrensningen og indregning af driftsmassige afskrivnin-
ger, henleggelser til nyinvesteringer og med Energitilsynets tiltraeden, for-
rentning af indskudskapital."

77. Med hjemmel i stk. 2, 2. pkt., har ministeren udstedt en afskrivningsbekendtgg-
relse.* Fra bekendtgarelsens § 6 citeres:

"8 6. Gas- og varmeprisudvalget [i dag Energitilsynet] kan tillade, at der
i priser for levering af opvarmet vand, damp eller gas indregnes en rime-
lig forrentning af indskudskapital."

78. Bestemmelserne indebzrer, at en varmevirksomhed, der gnsker forrentning af
indskudskapital indregnet i priserne, farst skal opgere indskudskapitalen. Energitil-
synet skal herefter tage stilling til, om varmevirksomhedens opgearelse af indskuds-
kapitalen (forrentningsgrundlaget) er retvisende.

79. Nar indskudskapitalen er godkendt, skal Energitilsynet derefter vurdere, hvad
der kan anses for rimelig forrentning af indskudskapitalen (forrentningsgrundla-

get).
80. Varmeforsyningslovens § 21, stk. 4, er i gvrigt salydende:

"Stk. 4. Finder Energitilsynet, at tariffer, omkostningsfordeling eller andre
betingelser er urimelige eller i strid med bestemmelserne i 88 20, 20 a eller
20 b eller regler udstedt i henhold til loven, giver tilsynet, safremt forholdet
ikke gennem forhandling kan bringes til ophgr, paleeg om @ndring af tarif-
fer, omkostningsfordeling eller betingelser."

4.2 Begrebet "indskudskapital" efter varmeforsyningsloven

81. Det fremgar af varmeforsyningslovens § 20, stk. 2, og afskrivningshekendtge-
relsens § 6, at der i varmepriserne kan indregnes en rimelig forrentning af “ind-
skudskapital.

82. Hverken varmeforsyningsloven eller afskrivningsbekendtggrelsen indeholder
en bestemmelse, der nermere definerer begrebet "indskudskapital”.

83. Forarbejderne til § 20, stk. 2, og den tilsvarende bestemmelse i den farste var-
meforsyningslov fra 1979 giver heller ikke bidrag til en afklaring af begrebet.

14 Bekendtggrelse nr. 175 af 18. marts 1991 om driftsmassige afskrivninger, henleggelser
til nyinvesteringer og forrentning af indskudskapital ifalge lov om varmeforsyning (af-
skrivningsbekendtgarelsen).



84. Den farste varmeforsyningslov fra 1979" indeholdt i § 27 en bestemmelse om,
at forrentning af indskudskapitalen kunne indregnes i priserne efter regler fastsat af
ministeren og efter Gas- og Varmeprisudvalgets tiltraeden.

85. Bestemmelsen blev viderefart i den nye varmeforsyningslov fra 1990 i § 20,
stk. 2, som fortsat er geeldende.

86. Udover varmeforsyningslovens § 20, stk. 2, og afskrivningsbekendtgarelsens §
6 er begrebet "indskudskapital” naevnt falgende steder i varmeforsyningsloven:

e 8§20, stk. 7. Vederlag ved overdragelse ma ikke fare til forggede ud-
gifter til forrentning af indskudskapital.

e §231,stk. 8, nr. 1. Kommuner kan ved indberetning fratreekke en ind-
skudskapital, som Energitilsynet har godkendt efter lov om naturgas-
forsyning.

87. Heller ikke forarbejderne til § 20, stk. 7, eller § 23 1, stk. 8, nr. 1, giver bidrag
til en afklaring af begrebet indskudskapital®’.

88. Efter den nu ophavede varmeforsyningslovs § 23 e, stk. 5, skulle Energitilsy-
net godkende en kommunes opgarelse af indskudskapitalen i en kommunal varme-
forsyning. Bestemmelsen indsattes for at opna parallelitet med den tilsvarende da-
veerende bestemmelse i 8 37 i elforsyningsloven, der oprindeligt blev indsat som 8
10 b i den gamle elforsyningslov.

89. Fra forarbejderne®® til bestemmelsen i elforsyningsloven citeres:

”Den del af kapitalen, som er indskudt af kommunen, skal i overensstemmel-
se med »hvile-i-sig-selv« tankegangen i elforsyningsloven holdes ude ved be-
regningen af den reduktion af statstilskuddet, som efter forslaget skal finde
sted efter § 10 b, stk. 7.

Efter bestemmelsen i § 9, stk. 1, i elforsyningsloven kan der med Elprisud-
valgets tiltraeden beregnes en forrentning af indskudskapitalen.

Hvis en kommune eller en amtskommune i stedet for lgbende at traekke denne
godkendte forrentning ud af selskabet har ladet denne indesta i selskabet, vil
en sadan indestaende kapital skulle medregnes til indskudskapitalen.

Indskudskapitalen omfatter saledes al kapital, som er investeret i selskabet.”

90. Den dageldende § 23 e, stk. 5, blev ophavet ved lov nr. 452 af 10. juni 2003,
da bestemmelsen blev oplevet som en heemsko for ngdvendige strukturtilpasninger

5 Lov nr. 258 af 8. juni 1979.

18 ov nr. 382 af 16. juni 1990.

17°§ 20, stk. 7, blev indsat i 2003 ved L 452. § 23 |, stk. 8, nr. 1, blev indsat i 2007 ved L
549 og senere &ndret ved lov nr. 466 af 18. maj 2011.

18§ 23 e i varmeforsyningsloven blev indsat ved lov 451 af 31. maj 2000. § 10 b (lex Nesa)
blev farste gang indsat ved lov 189 af 12. marts 1997, og findes nu i elforsyningslovens §
37, der er &ndret flere gange siden.
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i energisektoren. Ophaevelsen af bestemmelsen havde sdledes et andet formal end
endring af beskrivelsen af begrebet “indskudskapital”.

91. Som fastslaet i Energiklagenavnets afgarelse af 9. november 2010, sa forstas
herefter ved indskudskapital den kapital, som ejerne har indskudt i varmeforsy-
ningsvirksomheden (den initiale indskudskapital), evt. med tilleeg af den af Energi-
tilsynet godkendte forrentning, som ejerne har ladet sta i virksomheden, med fra-
drag af udlodninger.

92. Begrebet "indskudskapital” i varmeforsyningsloven er et regulatorisk begreb,
dvs. et af lovgiver defineret element i reguleringen af varmeforsyningen, der i den-
ne sammenhang er valgt som det beregningsmaessige udgangspunkt for fastszttel-
sen af en rimelig forrentning.

93. Det reguleringsmassige begreb "indskudskapital™ er ikke identisk med de sel-
skabsretlige begreber egenkapital og indskudskapital. Egenkapital er i arsregn-
skabslovens § 25 defineret som forskellen mellem aktiver og forpligtelser, dvs. for-
skellen mellem aktivernes sum og virksomhedens geld, og selskabsretligt er ind-
skudskapital alene den indskudte kapital. Overskud overfart til egenkapitalen er sa-
ledes ikke en del af den selskabsretlige indskudskapital.

94. Begrebet egenkapital er modsat begrebet “indskudskapital” i varmeforsynings-
loven ikke regulatorisk, men er et begreb, der udtrykker den geld, som virksomhe-
den har til ejerne, dvs. ejernes tilgodehavender i virksomheden.

4.3 Opgarelse af den initiale indskudskapital

95. Varmeforsyningsloven og tilhgrende bekendtgerelser indeholder ikke nermere
bestemmelser om, hvordan den initiale indskudskapital skal opgeres. Nedenfor re-
degares for Energitilsynets praksis om, hvordan indskudskapitalen opgeres.

4.3.1 Den initiale indskudskapital i varmevirksomheder stiftet
for 1. marts 1981

96. Ved ikrafttredelsen af varmeforsyningslovens prisbestemmelser den 1. marts
1981 blev alle eksisterende virksomheder underlagt en prismaessig regulering (hvi-
le-i-sig-selv-princippet). Da der ikke i loven eller forarbejderne hertil er grundlag
for at antage, at loven skulle have ekspropriativ virkning, anses veerdien af varme-
virksomheden som helhed ved reguleringens ikrafttraedelse som indskudt i hvile-i-
sig-selv-selskaberne”. Dette er baggrunden for vurderingen af virksomhedernes
indskudskapital pr. 1. marts 1981.%

97. Den initiale indskudskapital for varmevirksomheder med anleeg i drift den 1.
marts 1981 er verdien af varmevirksomheden som helhed ved reguleringens ikraft-
treedelse.

9 Kommunale varmevirksomheder var far 1981 ogsé omfattet af hvile-i-sig-selv princippet
i kommunalfuldmagtsreglerne. Ikrafttreeden af varmeforsyningslovens prisbestemmelser
lovfaestede derfor det hidtil geeldende hvile-i-sig-selv princip for de kommunalt ejede var-
mevirksomheder.



98. For varmevirksomheder stiftet fer ikrafttreedelsen af varmeforsyningslovens
prisbestemmelser den 1. marts 1981 kan den initiale indskudskapitals stagrrelse op-
gares pa 2 forskellige mader.

99. For det farste kan en varmevirksomhed, der har dokumentation i form af et ek-
sisterende revideret regnskab fra 1. marts 1981, som udgangspunkt leegge egenka-
pitalen heri til grund for opgarelse af indskudskapitalen. Dette skyldes, at egenka-
pitalen er differencen mellem aktivernes veerdi og virksomhedens geld, jf. definiti-
onen i § 25 i arsregnskabsloven.

100. Grunden til, at geelden skal treekkes fra aktivernes veerdi, er, at to varmevirk-
somheder med aktiver med samme veerdi, men med gaeld af meget forskellig star-
relse ogsa vil have forskellig verdi.

101. For det andet kan varmevirksomheden velge at anvende det sakaldte admi-
nistrationsgrundlag og den dertil harende komponentliste med levetider og anskaf-
felsespriser i 1981 pa en raekke fjernvarmekomponenter som grundlag for bereg-
ning af aktivernes vaerdi ud fra genanskaffelsespriser. Udgangspunktet er i gvrigt
det samme: Vardien af varmevirksomheden pr. 1. marts 1981 beregnes som diffe-
rencen mellem aktivernes veerdi og virksomhedens geld.

102. Energitilsynet tilkendegav saledes den 28. april 2008, hvordan indskudska-
pitalen alternativt kunne opgeres. Tilkendegivelsen bestar af to notater, ”Aktiver i
fjernvarmevearkerne” og ”Administrationsgrundlag for opgerelse af fjernvarmeak-
tiver pr. 1. marts 1981” samt et bilag med en komponentliste. Tilkendegivelsen un-
der ét betegnes administrationsgrundlaget.

103. Anvendelse af administrationsgrundlaget forudsetter, at varmevirksomheden
kan redeggare for fglgende:

a. Hvilke aktiver den besad pr. 1. marts 1981,
b. anskaffelsestidspunktet for det enkelte aktiv og
¢. den samlede anskaffelsespris (anleegsomkostning) for det enkelte aktiv.

104. Energitilsynet tilkendegav, at anvendelse af komponentlisten er valgfri, men
at det afgerende er, hvilken dokumentation forsyningen kan foreleegge. Uanset om
komponentlisten anvendes eller ej, sa vil Energitilsynet konkret vurdere, om var-
mevirksomheden i tilstraekkelig grad kan dokumentere aktivernes tilstedevarelse,
den forudsatte levetid, og de forudsatte genanskaffelsesveerdier.

4.3.2 Den initiale indskudskapital i varmevirksomhed stiftet
efter 1. marts 1981

105. Den initiale indskudskapital for varmevirksomheder stiftet efter den 1. marts
1981, er den kapital, som ejeren/ejerne har indskudt i virksomheden ved virksom-
hedens stiftelse, f.eks. som andelskapital. Indskud vil oftest veere kontante indskud.
Indskudskapitalen skal i selskabets bogfering opgares sarskilt.
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106. Varmevirksomheder, der er stiftet efter den 1. marts 1981, kan ikke veelge at
anvende administrationsgrundlaget til opgerelse af indskudskapital.

4.4 Forrentningsgrundlaget

107. Det er indskudskapitalen ved begyndelsen af et regnskabsar, der kan sgges
forrentet (forrentningsgrundlaget). Indskudskapitalen ved regnskabsarets start op-
gares i overensstemmelse med definitionen i punkt 70 pa baggrund af den initiale
indskudskapital med fglgende korrektioner for efterfalgende forhold siden 1. marts
1981:

¢ Nye indskud fra ejerne.
o Nedsattelse af indskudskapitalen ved udlodning til ejerne.

e Forrentning af indskudskapital, som er tiltradt af Energitilsynet, og
som fortsat er indestaende i virksomheden.

108. Disse korrektioner geelder, uanset om varmevirksomheden blev stiftet far el-
ler efter den 1. marts 1981.

4.5 Forrentning af indskudskapital

4.5.1 Begrebet "rimelig forrentning” i varmeforsyningsloven

109. Som udgangspunkt har Energitilsynet alene hjemmel til at treeffe afgarelse
om forhold, som allerede er indtruffet — f.eks. urimeligt opkraevede priser, som ikke
har kunnet bringes til opher ved forhandling.

110. I afskrivningsbekendtgerelsens § 6, som er udstedt med hjemmel i varmefor-
syningslovens § 20, stk. 2, er det dog udtrykkeligt angivet, at Energitilsynet kan til-
lade, at en "rimelig forrentning™ af indskudskapital indregnes i prisen. Hermed er
der hjemmel til, at Energitilsynet i dette serlige tilfelde kan treeffe afgarelse om
forhold, som endnu ikke er indtruffet.

111. Det fremgar hverken af afskrivningsbekendtgerelsen, af varmeforsyningslo-
vens § 20, stk. 2, eller af forarbejderne til denne bestemmelse, hvad der skal forstas
ved en "rimelig forrentning”, herunder hvilke lovlige hensyn Energitilsynet kan el-
ler skal inddrage i den vurdering, tilsynet skal foretage efter afskrivningsbekendt-
garelsens § 6.

112. 1 overensstemmelse hermed har Energiklagenavnet i sin afgerelse af 9. no-
vember 2010 fastslaet, er der ved vurderingen af, om en given forrentning af ind-
skudskapitalen kan anses for rimelig, er overladt Energitilsynet et betydeligt sken.

113. | forarbejderne® til varmeforsyningsloven er det dog anfart, at den omsteen-
dighed, at varmeforsyningsvirksomheder er omfattet af varmeforsyningslovens

2 Folketingstidende 1999-00, Tilleg A, side 6620.



"hvile-i-sig-selv"-princip medfarer, at det alene er "ngdvendige omkostninger" der
kan indregnes i prisen:

"Bestemmelsen i § 20, stk. 1 og 2, indeberer, at anleg som hovedregel fort-
sat er omfattet af varmeforsyningslovens "hvile-i-sig-selv"-princip. Princip-
pet indebarer, at anleegget kan indregne ngdvendige omkostninger i prisen
for anleeggets ydelser".

114. Det bemerkes i gvrigt, at afskrivningsbekendtgarelsens 88 1-5 indeholder
regler om indregning af driftsmaessige afskrivninger og henlaggelser, og i § 7 er
der hjemmel til at gribe ind overfor tilfelde, "hvor anvendelsen af reglerne i 88 1-5
medferer en urimelig kapitaldannelse.” En tilsvarende bestemmelse om "urimelig
kapitaldannelse™ er ikke indsat i afskrivningsbekendtgarelsen i relation til 8 6.

115. Princippet om “rimelighed” er helt grundleeggende for varmeforsyningslo-
vens prisregulering til beskyttelse af forbrugerne mod udnyttelsen af et monopol-
marked.

116. Af bemarkningerne til kapitel 6 om priser i den farste varmeforsyningslov®
fremgar, at lovforslaget skulle sikre indsigt med, at der skete en rimelig prisfastsat-
telse, og at bade private og offentlige varmevirksomheder skulle anmelde priser
m.m. til Gas- og Varmeprisudvalget med henblik pa at sikre, at det ngdvendige
grundlag for prisvurderingen var til stede.

117. Den farste varmeforsyningslov aflgste den dageeldende monopollov i relati-
on til regulering af varmepriser, og i monopolloven fandtes der bestemmelser, der
gav mulighed for indgreb mod urimelige priser og urimelige fortjenester.

118. Endelig henvistes i bemarkningerne til den farste varmeforsyningslov til den
dageldende elforsyningslov fra 1977, hvori hensynet til “rimelighed” ligeledes var
centralt.

119. Der henvises i det hele til punkt 95-113 i Energitilsynets afgarelse af 30. no-
vember 2009, hvori lovgrundlaget i relation til princippet om "rimelighed" narme-
re er gennemgaet.

120. For Energitilsynets godkendelse af en rimelig forrentning betyder princippet,
at der i overensstemmelse med Energiklagenavnets afgarelse af 9. november 2010
er tale om en samlet vurdering af alle de elementer, der udger fastsattelsen af for-
rentningen.

45.2 Metode for forrentning af egenkapital (CAPM) og frem-
medkapital

121. Til brug for Energitilsynets afggrelse af 30. november 2009 anmodede tilsy-
net Grant Thornton om at udarbejde en model for fastseettelse af en rimelig forrent-
ning af indskudskapital i EGJ Varme.

21 Lov nr. 258 af 8. juni 1979.
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122. Grant Thornton tog til brug herfor udgangspunkt i en WACC-model, der ud-
trykker kapitalomkostningerne i virksomheden bestdende af omkostninger finansie-
ret af virksomhedens egenkapital og omkostninger finansieret af fremmedkapital,
dvs. geeld.

123. Det bemarkes, at modellen er en tilpasset WACC-model. Det tilpassede be-
star i, at der her ikke er tale om forrentning af en egenkapital og en fremmedkapi-
tal, men derimod om forrentning af en indskudskapital opgjort efter varmeforsy-
ningsloven. Denne indskudskapital svarer ikke til kapitaler, der sedvanligvis ope-
reres med i en WACC-model. Gearingen indgar derfor i beregningen pa en made,
der er tilpasset de sarlige forhold i denne sag.

124. Energiklagenavnet har i sin afgarelse af 9. november 2010 fastslaet, at vur-
deringen af om forrentning af indskudskapital kan anses for rimelig kan tage afsaet
i Energitilsynets WACC-model.

125. WACC-modellen for forrentning af en indskudskapital fastleegger to rente-
satser: a) en “hej rente” svarende til forrentning af egenkapital, og b) en “lavere
rente” svarende til forrentning af fremmedkapital. Rentesatserne kan anvendes ved
beregning af forrentning af den samlede indskudskapital.

126. Grunden til, at der opereres med to rentesatser, er, at forskellige dele af kapi-
talen er udsat for en forskellig risiko, som udtrykkes i de to forskellige rentesatser.

127. Forrentning af den del af finansieringen, der henfares til egenkapital (Ke),
findes pa baggrund af CAPM-modellen (Capital Assets Pricing Modellen) (boks
1):

128. I CAPM-modellen beregnes
egenkapitalens afkastkrav som sum-
men af den risikofrie rente (rf) og et
selskabsspecifikt risikotilleg (B * (rm

Boks 1
Estimering af
egenkapitalens afkastkrav (CAPM)

1) Ke =11+ Be* (fm = 17)

129. Den risikofrie rente (r) er ud- | Ke egenkapitalens afkastkrav

tryk for den forrentning, en investor vil | fr risikofri rente

kreve for at investere i et aktiv uden | Be gearet beta . .
risiko. m forventet afkast pa markedsindeks

rm—rr markedsrisikopraemie

130. Det selskabsspecifikke risikotil-

leeg (Be * (rm — 1)) udtrykker det tillaeg

til den risikofrie rente, som afspejler risikoen ved en virksomhedsspecifik investe-
ring. Tillegget findes ved, at en fastlagt markedsrisikopreemie multipliceres med
virksomhedens sakaldte beta-veerdi.

131. Markedsrisikopraemien (r., - r¢) er det merafkast, en investering i markedsin-
dekset (typisk aktiemarkedsindekset) vil give investor, i forhold til en risikofri ren-
te, som kompensation for den yderligere risiko ved at investere i markedsindekset.
Til brug for fastseettelsen af en generel markedsrisikopreemie er der foretaget un-


http://da.wikipedia.org/wiki/Egenkapital
http://da.wikipedia.org/wiki/Fremmedkapital
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dersggelser af, hvilke veerdier andre aktgrer anvender samt analyser af historiske
afkast.

132. Betaen (B.) udtrykker, hvor risikofyldt det er at investere i den pageeldende
virksomhed i forhold til at investere i markedsindekset. En (gearet)? beta lig 1 be-
tyder, at det er lige sa risikofyldt at investere i den pagealdende virksomhed som i
markedsindekset. En beta lig 0 betyder, at det er risikofrit at investere i den pageal-
dende virksomhed. En beta pa f.eks. 0,25 betyder, at det at investere i den pagel-
dende virksomhed har samme risiko som det at investere i en portefglje, hvor 25%
af portefgljen udgeres af markedsindekset og resten af portefaljen (dvs. 75% af
portefaljen) bestar af en risikofri investering. En beta over 1 betyder, at den pageel-
dende virksomhed har en risiko, der er stgrre en markedsindekset. Betaen kan for
barsnoterede virksomheder statistisk estimeres som covariansen mellem afkastet pa
den pagaldende virksomhed og aktiemarkedsindekset, divideret med variansen pa
afkastet pa aktiemarkedsindekset.

133. Beta (Be) afspejler selskabets egenkapitalrisiko (fodnotetegnet ’e” i P, Star
for equity, dvs. egenkapital). Egenkapitalrisikoen B, afhaenger blandt andet af sel-
skabets kapitalstruktur, dvs. forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital og
kaldes derfor ogsa gearet beta, jf. boks 1 ovenfor.

134. Det bemarkes, at den gearede beta (f) ikke kan estimeres for selskaber, der
ikke er bgrsnoterede. I stedet kan B, estimeres indirekte ved at se pa sakaldt
ugearede betaveerdier for sasmmenlignelige selskaber og sa efterfalgende ud fra det-
te beregne den gearede beta®.

135. Fremmedkapitalens afkastkrav (Ky) kan findes ved at sammenleaegge den ri-
sikofrie rente (r) med geeldsrisikopraemien (rs), hvorefter afkastkravet kan justeres
for skattebetaling - i den udstreekning det er relevant — ved at gange fremmedkapi-
talens afkastkrav fer skat (r¢ + r) med faktoren (1-t), hvor t svarer til skattesatsen
(typisk selskabsskattesatsen) i pct. Se boks 2.

136. Geldsrisikopreemien (rs) udtrykker det merafkast, | goks 2
fremmedfinansieringen opnar i forhold til den risikofrie Estimering af
rente. fremmedkapitalens afkastkrav

137. | det folgende redegares der for, hvordan de to | Ka = (s +rs) * (1-t)
afkastkrav K. og K4 anvendes ved beregning af forrent-

ningsbelgb i denne sag. :fd frir;rlll;;r(ie?:r?t%italens afkastkrav
rs geeldsrisikopraemie
t skattesats

22 Dette afsnit handler alene om den gearede beta. Forskellen mellem gearet og ugearet beta
forklares i den efterfglgende fodnote.

% Den gearede beta (P) kan ikke estimeres direkte for EGJ Varme, bl.a. fordi EGJ Varme
ikke er en bersnoteret virksomhed. I stedet kan egenkapitalrisikoen e estimeres indirekte
ved at se pa sdkaldt ugearede betavaerdier for sammenlignelige selskaber og sa efterfglgen-
de beregne den gearede beta ud fra formlen: Be = Pugearet * (1 + (fremmedkapitalande-
len/egenkapitalandelen). Der henvises narmere til punkt 299-300.
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138. | WACC-modellen er, som navnt, anvendt betegnelsen forrentning af den
del af indskudskapitalen, der henfgres til henholdsvis egenkapital (K¢) og frem-
medkapital (Kg).

139. Begrebet "indskudskapital” er et regulatorisk begreb, og er derfor ikke sam-
menligneligt med begrebet egenkapital i den betydning, denne term har i arsregn-
skabsloven eller i selskabsretten.

140. Dette er grunden til, at Sekretariatet har valgt at kalde K. en “hgj rente” og
Kq en ”lavere rente”.

141. En indskudskapital opgjort efter varmeforsyningsloven siger ikke noget om
finansieringsbehovet, eller om forholdet mellem fremmed- og egenkapital.

142. 1 den geldende varmeforsyningslov har begrebet indskudskapital alene be-
tydning som grundlag for Energitilsynets godkendelse af ansggninger om indreg-
ning af en rimelig forrentning i priserne.

Diagram 2
. ™y ™y
. = Forrentes til <
“den haje rente”
f - 7 Indskuds-
" kapital ! ]
. Kapital-
Forrentes til { grundlag
| “den lave rente™
L+G =
Renter af faktisk_ L
. geed ' [ Geid ]

- = A

Kilde: Energitilsynet

143. Energitilsynet har derfor i 2009-afgarelsen valgt at opgare et kapitalgrundlag
i forrentningsaret. Kapitalgrundlaget er summen af indskudskapitalen (1, og I, i di-
agram 2 ovenfor), og virksomhedens rentebarende geld (G i diagram 2 ovenfor).
Indskudskapitalen er opgjort efter varmeforsyningsloven, og galden er opgjort ef-
ter arsregnskabsloven. Opggrelsen foretages i hvert af de ar, hvor forrentning be-
regnes.

144. En del af indskudskapitalen (I i diagram 2 ovenfor) forrentes med den hgje
rente, og den resterende del af indskudskapitalen (I, i diagram 2 ovenfor) forrentes
med den lave rente. Hvor stor en del af indskudskapitalen, der forrentes til hhv. den
hgje og den lave rente kommer an pa hvilken gearing, der anvendes ved beregnin-
gen.



145. Energitilsynet anvender WACC-renten i denne typer sager pa en anden ma-
de, end i de sager Energitilsynet og Energiklagenavnet tidligere har behandlet efter
el- og naturgasforsyningsloven.?

146. | de tidligere sager efter el- og naturgasforsyningsloven har Energitilsynet
skullet fastsette en rente af hele den faktisk investerede kapital, d.v.s. bade frem-
medkapital og indskuds- eller egenkapital, sdledes som disse kapitaler fremgik af
virksomhedernes reviderede regnskaber. Det er ikke tilfeldet i denne type sag efter
varmeforsyningsloven.

147. Varmevirksomheder indregner finansieringsudgifter ved fremmedkapital (G
i diagram 2 ovenfor) fuldt ud i priserne uden Energitilsynets tiltreeden, jf. lovens §
20, stk. 1. Varmevirksomheder har séledes fuld sikkerhed for at f& deekket selska-
bets faktiske finansieringsudgifter ved fremmedkapital. Denne sag vedrgrer derfor
alene forrentning af indskudskapital, saledes som den er opgjort pa grundlag af
varmeforsyningslovens regulatoriske begreber.

148. Energitilsynets anvendelse af WACC i denne type sager er derfor ikke ud-
tryk for, hvilken rente Energitilsynet beregner af hhv. egenkapital og fremmedkapi-
tal, sddan som det var tilfeeldet i sager efter el- og naturgasforsyningsloven.

149. Energitilsynets anvendelse af WACC i denne type sager er derimod udtryk
for, at WACC anvendes til stgtte for Energitilsynets stillingtagen til niveauet for
“rimelig forrentning” af indskudskapitalen, som denne er opgjort efter varmeforsy-
ningsloven.?®

4.5.3 Tidspunktet for forrentningens indregning i priserne

150. Som nedenstaende gennemgang viser, skelner galdende og tidligere lovbe-
stemmelser og praksis om forrentning af indskudskapital ikke mellem tidspunktet
for beregning af forrentningen og tidspunktet for indregning i priserne. Det samme
galder forarbejderne til geldende og tidligere bestemmelser.

151. Af gennemgangen fremgar desuden, at forrentning ikke kan indregnes i pri-
sen, uden det forudgaende er tiltradt af Energitilsynet.

152. Det fremgar af varmeforsyningslovens § 20, stk. 2, at forrentning kan ind-
regnes i prisen efter Energitilsynets tiltreeden.

% Herunder bl.a. Energiklagenavnets sager 31-18, 31-2 og 31-3.

% Se i gvrigt 2009-afgerelsen, punkt 203, Eksempel 1.

% | EGJ Varme-sagen anvender Energitilsynet en WACC-model, med den vigtige modifi-
kation, at de to renter, der normalt vaegtes sammen til én rente, i EGJ Varme-sagen anven-
des hver for sig som “den lave rente” og “den hgje rente”. Hvordan de vegtes vil i sager
om forrentning af indskudskapital i varmeforsyninger afhange af det enkelte selskabs kapi-
talforhold i forrentningsaret. Se hertil bl.a. 2009-afggrelsens punkt 203, Diagram 2.
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153. Dette er gentaget i den “vejledning om anvendelse af reglerne om afskriv-
ninger, henlaeggelser og om forrentning af indskudskapital”, som blev udstedt i til-
knytning til den farste afskrivningsbekendtgarelse®’. Fra vejledningen citeres:

”Séa lenge virksomhederne falger de almindelige regler i bekendtgarelsens
88 1-2 og 4-6 med de anvisninger og fortolkninger hertil, som udvalget an-
giver, skal de ikke forudgaende indhente udvalgets tilladelse til indregning
af afskrivnings- og henlaeggelsesbelgh. Derimod ma indregning af en for-
rentning af indskudskapital (8 7) indtil videre kun ske efter forudgaende til-
ladelse fra udvalget.”

154. Fra vejledning til bekendtgerelse 648/1985 af 30. januar 1986 citeres:

”Forrentning af indskudskapitalen

Bekendtgarelsens § 7 bestemmer, at udvalget kan tillade, at der i priserne
indregnes en forrentning af indskudskapitalen. Indtil videre ma en sadan
forrentning kun foretages efter udvalgets forudgaende tilladelse i hvert en-
kelt tilfeelde.”

155. Gas- og Varmeprisudvalget vedtog den 30. januar 1986 en ny vejledning om
anvendelse af reglerne om afskrivninger, henlaeeggelser og forrentning af indskuds-
kapital. Fra vejledningen citeres:

”Bekendtgarelsens 8 6 bestemmer, at udvalget kan tillade, at der i priserne
indregnes en forrentning af indskudskapitalen. Indregning af en sadan for-
rentning ma kun foretages efter udvalgets forudgaende tilladelse i hvert en-
kelt tilfeelde.”

156. Fra tilsynets notat af 31. oktober 2006 om indregning af afskrivninger og
henlaggelser i fjernvarmeprisen citeres:

”Energitilsynet kan tillade, at der i priserne indregnes en forrentning af ind-
skudskapitalen. Indregning af forrentning kreever forudgdende tilladelse i
hvert enkelt tilfelde. Tilladelsen galder kun for det ansggte ar og gives ikke
med tilbagevirkende kraft for tidligere regnskabsar.”

4.6 Praksis om forrentning af indskudskapital efter varmeforsy-
ningsloven

4.6.1 Energitilsynets praksis efter varmeforsyningsloven

157. Energitilsynet og tidligere Gas- og Varmeprisudvalget har behandlet en reek-
ke sager, hvor en kollektiv varmevirksomhed har anmodet om forrentning af ind-
skudskapital og en enkelt med anmodning om forrentning af egenkapital®.

%" Bekendtgarelse nr. 56 af 26. februar 1982.



158. Sammenfattende har det veeret Gas- og Varmeprisudvalgets og Energitilsy-
nets praksis,

At kun indskudskapital kan forrentes,
At egenkapital ud over indskudskapital ikke kan forrentes,

At andelskapital/aktiekapital efter en konkret vurdering kan anses for ind-
skudskapital,

At indskudskapital skal opgares selvstendigt i virksomhedens regnskab®,

At indregning af forrentning af indskudskapital i priserne forudsatter
Energitilsynets forudgaende tiltreeden, og

At forrentningen ikke kan fastsaettes generelt, men at Energitilsynets til-
treeden vil ske ud fra en konkret vurdering af den enkelte forsyning i det
enkelte ar.

4.6.2 Energiklagenesevnets praksis efter varmeforsyningsloven

159. Energiklagenavnet traf 17. september 2007 afgerelse i en sag om indskuds-
kapital®®. Af afgarelsen fremgér falgende:

“Energiklagenavnet finder pa denne baggrund, at Energitilsynet kan vurde-
re bade forrentningssats og forrentningsgrundlag ved afgarelsen af, om for-
rentningen af indskudskapitalen er rimelig.”

160. Af samme afgarelse fremgar det videre:

Det fremgar ikke af ordlyden af varmeforsyningslovens § 20, stk. 2, at ind-
skudskapital ikke omfatter ikke-udloddet godkendt forrentning. P& den bag-
grund, og da varmeforsyningslovens § 21, stk. 4, kan bringes i anvendelse,
hvis indskudskapitalen bliver af en sadan sterrelse, at forrentning heraf ville
medfare urimelige priser, finder naevnet det betenkeligt at anlegge en sne-
ver fortolkning af begrebet indskudskapital.”

4.7 Forrentning efter naturgasforsyningsloven

161. | forbindelse med Sekretariatets behandling af sagen findes det relevant ogsa
at inddrage regulering af forrentning efter naturgasforsyningsloven, for sa vidt an-
gar de virksomheder, som er omfattet af denne, og som driver virksomhed, der ikke
er konkurrenceudsat. Baggrunden herfor er, at disse virksomheders markedsvilkar
til dels kan sidestilles med varmeforsyningsvirksomhedernes.

162. Priserne for gas fra kollektive naturgasforsyningsvirksomheder fastsettes
under hensyntagen til bl.a. ngdvendige omkostninger til indkeb af energi, lgnnin-
ger, tjenesteydelser, administration, vedligeholdelse, andre driftsomkostninger og
afskrivninger samt forrentning af kapital.**

%8| bilag 5 findes en kort gengivelse af enkelte af disse afggrelser.

9 Ogs4 tidligere udtrykt som, at det skal fremga af virksomhedens bogfaring.
% Energiklagenavnets afgerelse af 17. september 2007, j.nr. 21-356.

81§37, stk. 1, 1. pkt., i naturgasforsyningsloven.
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163. Efter § 37a, stk. 2, i naturgasforsyningsloven fastsatter Energitilsynet ind-
teegtsrammer for distributionsselskabernes ydelser. Reglerne for fastsattelse af ind-
teegtsrammer fremgar af bekendtggrelse herom®.

164. Bekendtgarelsens § 12 lyder som faglgende:

8 12. Energitilsynet fastsatter den forrentningssats, der kan indregnes i ind-
teegtsrammen, jf. 8 11. Rentesatsen fastseettes for det enkelte selskab som en
risikofri rente fastsat af Energitilsynet samt et risikotillaeg, der afspejler risi-
koforhold og skattepligt i det enkelte selskab. Ved fastsattelsen af forrent-
ningssatsen forudsattes en egenkapitalandel pa 30 pct.

Stk. 2. Energitilsynet kan forud for et kalenderar @ndre forrentningssatsen
med virkning for den resterende del af perioden som falge af andringer i de
forhold, som har ligget til grund for fastsettelse af satsen, jf. stk. 1. Energi-
tilsynet offentligger kriterier for endringer i forrentningssatsen.

Stk. 3. Enerqgitilsynet offentligger det beslutningsgrundlag, som er anvendt
ved fastsattelsen af forrentningssatsen efter stk. 1 og 2."

165. Bekendtgerelsen indebzrer saledes, at det ved beregning af indteegtsrammer
forudseettes, at egenkapitalandelen i en naturgasvirksomhed, der ikke er konkurren-
ceudsat, er 30 %.

4.7.1 Energitilsynets praksis efter naturgasforsyningsloven

166. Energitilsynet traf 28. september 2009 afgarelse om indteegtsrammer for na-
turgasdistributionsselskaber for perioden 2010-2013.

167. Til afgerelsen harer tre bilag udarbejdet af Energitilsynet. Bilag 3 omhandler
fastseettelse af WACC forrentning, herunder betavaerdien, som indteegtsrammerne
for 2010-2013 er fastlagt pa baggrund af. I den forbindelse inddrog Energitilsynet
den af Grant Thornton udarbejdede rapport af 7. maj 2009.

168. Energitilsynet vurderede konkret, at betaveaerdien burde fastsattes til 0,35
(modsat 0,40 i 2006-2009).

169. Energitilsynet bemarkede i gvrigt fglgende i bilag 3's punkt 17 og 37:
"17...Alene anvendelse af reguleringshorisonten vurderes at udggre et ad-
ministrativt enkelt og sikkert grundlag for fastsattelsen af lgbetiden pa den

risikofri rente.

37...Sekretariatet vurderer dog, at varmeforsyning er mindre risikofyldt end
gasdistributuion, og beta er derfor lavere."

%2 Jf. bekendtgarelse nr. 38 af 14. januar 2005 om indtegtsrammer og bningsbalancer for
naturgasdistributionsselskaber.



4.7.2 Energiklageneevnets praksis efter naturgasforsynings-
loven

170. Energiklagenavnet traf 28. marts 2008 afgerelse om den forrentningssats,
som naturgasdistributionsselskaber efter naturgasbekendtgerelsens § 11 og 8 12
kunne indregnes i den i bekendtggrelsens § 6 naermere definerede indteegtsramme
for 2006-2009.

171. Af afggrelsen fremgar falgende:

"Energiklagenavnet kan tiltreede, at det pa denne baggrund vil vare natur-
ligt at fastsatte forrentningssatsen efter en WACC-model. Ved foretagelsen
af de skan, som den konkrete anvendelse af modellen forudsatter, er Energi-
tilsynet imidlertid ved bekendtgarelsen overladt et vidt sken."

172. Videre fremgar det af afgarelsen:

"Ved efterprovelse af de af Energitilsynet fastsatte WACC-renter har Neaevnet
herefter foretaget et samlet skan, hvori er indgaet de delelementer, som ogsa
er indgaet i Energitilsynets skan.

| den forbindelse erindrer Naevnet om, at Neevnets efterprovelse af Tilsynets
skan som anfart i Neevnets afgerelse af 25. august 2003 om priserne for be-
nyttelsen af DONG Naturgas A/S' transmissionssystem ma veere mere tilba-
geholdende, nar der er tale om en befgjelse for Tilsynet til at udmelde ind-
teegtsrammer, end nar der er tale om en almindelig indgrebsbefgjelse.

Neevnet har endvidere fundet, at fastsettelsen af WACC-renter hviler pa en
reekke vanskelige skan, som nappe kan kvalificeres vasentligt bedre, end det
er sket i grundlaget for Tilsynets afgarelse, og som under alle omsteendighe-
der vil veere beheftet med usikkerhed. Naevnet bemerker herved, at der ikke
fra selskabernes side er fremkommet dokumentation for, at Tilsynets skagn
skulle vaere baseret pa urigtige antagelser."

5 Energitilsynets vurdering
5.1 Indskudskapital for EGJ Varme

5.1.1 Begrebet "indskudskapital”

173. Det fremgar af varmeforsyningslovens § 20, stk. 2, og afskrivningsbekendt-
gerelsens § 6, at Energitilsynet kan tillade, at der i forbrugerpriserne indregnes en
rimelig forrentning beregnet pa grundlag af begrebet "indskudskapital.

174. Som det er fastslaet i Energiklagenavnets afgarelse af 9. november 2010,
forstas ved indskudskapital den kapital, som ejerne har indskudt i varmeforsy-
ningsvirksomheden (den initiale indskudskapital), med tilleeg af den af Energitilsy-
net godkendte forrentning, som ejerne har ladet sta i virksomheden, og med fradrag
af udlodninger.
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175. Begrebet "indskudskapital” i varmeforsyningsloven er, som navnt, et regula-
torisk begreb, og der kan derfor ikke sattes lighedstegn mellem dette og de sel-
skabsretlige begreber egenkapital og indskudskapital eller det farnevnte begreb
egenkapital i arsregnskabsloven.

5.1.2 Initial indskudskapital for EGJ Varme pr. 1. marts 1981

176. EGJ Varme er stiftet for ikrafttreedelsen af varmeforsyningslovens prisbe-
stemmelser 1. marts 1981.

177. Energitilsynet har abnet mulighed for, at den initiale indskudskapital kan op-
geres pa 2 forskellige mader: Enten pa baggrund af et eksisterende revideret regn-
skab fra 1. marts 1981 eller pa baggrund af Energitilsynets administrationsgrundlag
med tilhgrende komponentliste.

178. EGJ Varme har valgt at opgare den initiale indskudskapital efter administra-
tionsgrundlaget, saledes at denne udger kr. 628.457.000 svarende til aktivernes
veerdi pa 649.218.000 kr. fratrukket geelden pa kr. 20.761.000 pr. 1. marts 1981.

179. Safremt EGJ Varme havde valgt at opgere den initiale indskudskapital med
udgangspunkt i selskabets bogferte veerdier pr. 1. marts 1981, ville den initiale ind-
skudskapital efter det oplyste have udgjort ca. kr. 20 millioner, hvilket ville medfg-
re et markant lavere forrentningsgrundlag, og dermed en markant lavere forrent-
ning.

180. Sekretariatet leegger i overensstemmelse med Energitilsynets afgarelse af 30.
november 2009 i den konkrete sag til grund, at EGJ Varme har opgjort kapital-
grundlaget retvisende efter administrationsgrundlaget. Den initiale indskudskapital
pr. 1. marts 1981 er herefter kr. 628.457.000, og dette belgb vil saledes blive lagt til
grund som led i afgerelsen om en rimelig forrentning af indskudskapital for 2003-
2010.

5.1.3 Fradrag i den initiale indskudskapital for EGJ Varme ef-
ter den 1. marts 1981

181. 12000 blev ejendomme for kr. 21.098.000 udskilt fra EGJ Varme.
182. EGJ Varmes aktiver blev derved formindsket med kr. 21.098.000, idet ejen-

dommene blev udskilt uden betalinger. Dette medfarte en nedseettelse af indskuds-
kapitalen fra 2000.

5.1.4 Indskudskapital (forrentningsgrundlag) for EGJ Varme
pr. 1. januar 2003

183. EGJ Varme har sggt om tilladelse til at indregne forrentning af indskuds-
kapital fra og med 1. januar 2003.

184. EGJ Varme har oplyst, at driften af varmeforsyningen ikke har medfart &n-
dringer i indskudskapitalen, ligesom der ikke er oplysninger om udlodning af akti-



ver ud over den ovenfor anfarte overforsel af ejendomme for kr. 21.098.000. Ind-
skudskapitalen pr. 1. januar 2003 udgjorde derfor kr. 607.359.000.

185.  Af tabel 1 nedenfor fremgar, at indskudskapitalen pr. 1. januar 2003 op-
gjort pa denne made er 607.359.000 kr.

Tabel 1

Aktivers veerdi 1/3 1981 (administrationsgrundlag) 649.218.000
Geeld 1/3 1981 (mellemregningskonto) 20.761.000
Indskudskapital 1/3 1981 (initiale indskudskapital) 628.457.000
Udlodning 21.098.000
Indskudskapital 1/1 2003 (forrentningsgrundlag) 607.359.000

186. Havde EGJ Varme valgt at opgere den initiale indskudskapital med ud-
gangspunkt i selskabets bogfarte veerdier pr. 1. marts 1981 (ca. kr. 20 millioner),
ville forrentningsgrundlaget saledes have veeret negativt.

5.2 "Rimelig forrentning" af indskudskapital

187. Efter afskrivningsbekendtgerelsens § 6, jf. varmeforsyningslovens § 20, stk.
2, kan Energitilsynet tillade, at der i forbrugerpriserne indregnes en rimelig for-
rentning af indskudskapital.

188. Nar Sekretariatet skal fastsztte stgrrelsen af en rimelig forrentning af ind-
skudskapital, skal to modstaende hensyn afvejes: Pa den ene side hensynet til virk-
somhedens mulighed for at oppebare en vis rimelig forrentning af den indskudte
kapital, og pa den anden side hensynet til at beskytte varmeforsyningens kunder
mod, at varmeforsyningen udnytter sit monopol ved at opkrave hgjere omkostnin-
ger til forrentning, end hvad der kan betragtes som ngdvendige.

189. Energiklagenavnet udtalte i sin afgerelse af 9. november 2010, at "Energitil-
synet skal godkende en anmodning om forrentning af indskudskapital, medmindre
Energitilsynet i den konkrete sag finder, at forrentningen er urimelig”. Videre ud-
talte naevnet, at "det er saledes Energitilsynet, som i den konkrete sag skal godtga-
re, at en anmodning om en bestemt forrentning af indskudskapital er urimelig™.

190. Samtidig fastslog navnet dog, at der ved vurderingen af, om en given for-
rentning af indskudskapitalen efter afskrivningsbekendtgerelsens § 6 kan anses for
rimelig, er "overladt et betydeligt sken til Energitilsynet".

191. At Energitilsynet er overladt et betydeligt sken stemmer overens med ordly-
den af afskrivningsbekendtgarelsens § 6, hvorefter tilsynet "kan" tillade en "rimelig
forrentning”. Bestemmelsen er saledes meget vag og uprecis i sin beskrivelse af
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afgarelsens praemisser, og skannet er alene bundet af, at det skal munde ud i, at for-
rentningen skal veere rimelig®.

192. Forarbejderne til varmeforsyningslovens § 20, stk. 2, som afskrivningsbe-
kendtgerelsens § 6 er udstedt med hjemmel i, giver ikke megen vejledning til ram-
merne for Energitilsynets skansudevelse, herunder hvilke hensyn som sagligt kan
eller skal indga. Dog fremgar det, at alene "ngdvendige" omkostninger kan indreg-
nes i prisen séledes, at det overordnede "hvile-i sig-selv" princip overholdes.

193. Sekretariatet forstar preemisserne i Energiklagenavnets afgerelse af 9. no-
vember 2010 saledes, at naevnet praeciserer, at det - i overensstemmelse med al-
mindelige forvaltningsretlige principper - er Energitilsynet, der skanner, hvilken
forrentning af indskudskapital, der i det enkelte tilfelde kan tillades som rimelig
(ngdvendig) eller ma afvises som - i neevnets terminologi - urimelig. Heri ligger, at
det er op til tilsynet at opstille de relevante kriterier, der skal indga i skennet og af-
veje disse®.

%3 Bent Christensen, Forvaltningsret - provelse, 2. udgave, 1994, side 49: "Karakteristiske
eksempler [pa vage og elastiske bestemmelser] er: ved nattetid, stgrre, farlig, regelmassig,
vaesentlig, vigtig, rimelig, offentlig interesse, almenvellet m.v.". Bent Christensen, Forvalt-
ningsret - opgaver, hjemmel, organisation, 2. udgave, 1997, Kapitel XV1, afsnit 3 om vage
elastiske lovbestemmelser, s. 247: "Mange love og anordninger beskriver retsfaktum med
ord, som direkte henviser til en vurdering, altsd med ord som urimelig, uveerdig, almennyt-
tig el. lign... under alle omstendigheder vil den beslutningsproces, der sker pa grundlag af
sddanne formuleringer, minde meget om den typiske skansudgvelse”. Jens Garde m.fl. For-
valtningsret - Almindelige emner, 5. udgave, 2009, s. 216: "Noget anderledes stiller det sig
med de sdkaldte vage, elastiske lovbestemmelser, som ofte omtales i forbindelse med for-
valtningens skensmeessige afgarelser. Det er karakteristisk for disse bestemmelser, at be-
skrivelsen af forvaltningsafgerelsens preemisser er mere upracis. Afggrelsen bliver her en
mellemting mellem skagn og retsanvendelse. Man kan sige, at der er tale om et bundet skan
eller om retsanvendelse med visse skgnselementer". Og pa side 218: "Eksemplerne viser, at
de vage og elastiske lovbestemmelser indeholder en >elastikgreense<, men heri ligger om-
vendt ogsd, at der inden for denne greense til en vis grad er tale om et skgn". Se som ek-
sempel UfR 2010.1599, hvor Hgjesteret fandt, at spargsmalet om et barn efter den dagzl-
dende udlendingelovs § 9, stk. 13 havde mulighed for at opnd en sadan tilknytning til
Danmark, at der var grundlag for en "vellykket integration” her i landet, beroede pa en
skensmassig vurdering, og Hagjesteret fandt ikke grundlag for at tilsidesette Integrations-
ministeriets skan, da de konkrete oplysninger, som ministeriet havde inddraget i sin afgg-
relse, var saglige og tilstreekkelige.

% Bent Christensen, Forvaltningsret - Forvaltningsret - opgaver, hjemmel og Organisation,
2. udgave, 1997, side 123: "Forvaltningsretligt sken foreligger, nar forvaltningsorganet
udsteder en forvaltningsakt pa grundlag af lov eller anordning, som ikke indeholder nogen
beskrivelse af retsfaktum og/eller retsfglge overhovedet eller dog kun en meget upracis be-
skrivelse. For at kunne treffe afgerelse i en sddan situation ma forvaltningsorganet supple-
re loven eller anordningens beskrivelse. Indeholder loven eller anordningen ingen eller
meget upreecis beskrivelse af retsfaktum, ma forvaltningsorganet tage stilling til, hvilke af
de fakta, der er eller bliver oplyst i sagen, de skal laegges veegt pd." Og pa side 158 "Hvor
en afvejning af de lovlige kriterier bliver ngdvendig, fordi disse ikke alle treekker i samme
retning, star forvaltningsorganet som udgangspunkt retligt frit. Det bestemmer selv, hvilken
vaegt de forskellige lovlige kriterier skal tilleegges.” Jens Garde m.fl. Forvaltningsret - Al-
mindelige emner"”, 5. udgave, 2009, s. 214: "De forvaltningsretslige grundsatninger kan
dog ogsa fa aktualitet, hvor afgarelsens indhold (retsvirkninger) ikke er (precist) beskrevet




194. Energiklagenavnet preciserer efter Sekretariatets opfattelse desuden i sine
preemisser, at Energitilsynets sken skal veere i overensstemmelse med de alminde-
lig forvaltningsretlige grundsatninger, herunder grundsaetningen om, at det er
Energitilsynet, der som forvaltningsmyndighed har ansvaret for at oplyse sagen®,
saledes at tilsynet pa et oplyst grundlag kan foretage et sagligt sken over hvilken
forrentning, der i det konkrete tilfeelde skannes rimelig eller urimelig.

195. Safremt varmeforsyningsvirksomheden ikke er enig i Energitilsynets skan,
har virksomheden naturligvis mulighed for at anfeegte dette. Varmeforsyningsvirk-
somheden ma da efter almindelige forvaltningsretlige regler papege fejl i det fakti-
ske eller retlige grundlag.

5.3.  WACC-modellen som udgangspunkt for vurderingen af en
"rimelig forrentning"

196. Til vurdering af hvilken forrentning, der i forhold til EGJ Varme kunne an-
ses for "rimelig", anvendte Energitilsynet i sin afgerelse af 30. november 2009 en
WACC-model. Energitilsynet fandt saledes ikke, at en forrentning af hele ind-
skudskapitalen med den lange obligationsrente + 1 % kunne anses for rimelig.

197. Energiklagenavnet fastslog i sin afgerelse af 9. november 2010, at vurderin-
gen af, om en given forrentning af indskudskapital kan anses for rimelig, kan tage
afset i den af Energitilsynet anvendte WACC-model, saledes at modelberegnin-
gerne kan indga som et element ved vurderingen af, om en anmodning om forrent-
ning af indskudskapital er rimelig.

198. Sekretariatet tager herefter ved vurderingen af, hvilken forrentning, der kan
anses for "rimelig", udgangspunkt i ovennavnte WACC-model.

199. Det bemerkes i forbindelse hermed, at fastsettelsen af WACC-renter hviler
pa en raekke vanskelige sken, og at kvalificeringen af savel modellen som sadan,
som de enkelte parameterveardier er behaftet med usikkerhed.

i loven. Man taler i disse tilfelde om, at forvaltningen er overladt et skan. Dels er der en
vis grad af valgfrihed med hensyn til, hvilke praemisser der skal leegges til grund for afge-
relsen og hvilken veegt de skal tillegges, dels kan der veere valgfrihed i relation til fastseet-
telse af afgarelsens indhold." Se UfR 2005.1141 @, hvor landsretten ikke fandt, at sagseger
havde godtgjort, at det af Naturklagenavnet udgvede forvaltningsretlige sken var dbenbart
urigtigt, hvorfor nazvnet blev frifundet. 1 UfR 2006.3004 fandt Hajesteret ikke, at sagsager
havde godtgjort, at Naturklagenzavnet i forbindelse med skgnsudgvelsen ikke havde foreta-
get den ngdvendige afvejning af modstaende hensyn, ligesom det ikke fandtes godtgjort, at
nzvnet havde inddraget andet end saglige og lovlige kriterier. Se ogsa UfR 2010.1599 H,
som er nazvnt i forgaende note.

% Gammeltoft-Hansen m.fl., "Forvaltningsret", 2. udgave, 2002, side 447: "Som et grund-
leeggende princip i forvaltningsretten gelder, at det pahviler den enkelte forvaltningsmyn-
dighed selv, eventuelt i samarbejde med andre myndigheder, at fremskaffe ngdvendige op-
lysninger om de foreliggende sager eller dog at foranledige, at private, navnlig parterne,
yder medvirken til sagens oplysning”. Se ogsa Jon Andersen, "Forvaltningsret - sagsbe-
handling, hjemmel og prevelse"”, 7. udgave, 2010, side 56 og Steen Rgnsholdt, "Forvalt-
ningsret - Retssikkerhed, proces og sagsbehandling, 3. udgave, 2010, side 369-372.
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200. Energitilsynets WACC-model anvendes til at beregne to rentesatser. En "hgj
rente” svarende til forrentning af egenkapital og en "lavere rente" svarende til for-
rentningen af fremmedkapital. Disse rentesatser genberegnes arligt.

201. Baggrunden for, at der opereres med to rentesatser er, at det er Energitilsy-
nets opfattelse, at en rimelig forrentning er ensbetydende med, at varmeforsynings-
virksomheder, herunder EGJ Varme, skal have en forrentning svarende til den, en
konkurrenceudsat virksomhed med samme risikoprofil ville have faet.

202. En almindelig konkurrenceudsat virksomhed vil vere finansieret bade ved
egen- og fremmedkapital. Ingen konkurrenceudsat virksomhed vil saledes veere
funded med 100 pct. egenkapital. Baggrunden herfor er hovedsageligt, at finansie-
ring med fremmedkapital er billigere end finansiering med egenkapital, og en sa-
dan virksomhed vil derfor veere nedt til at tilstreebe en fornuftig gearing. Da risiko-
en pa egenkapital vil vere hgjere end risikoen pa fremmedkapital, vil renten pa
egenkapital derfor ogsa naturligt vaere hgjere end renten pa fremmedkapital. At
egen- og fremmedkapital er udsat for differentieret risiko, udtrykkes saledes i de
ovenfor naevnte forskellige rentesatser (“den hgje rente™ og “den lavere rente™).

203. En del af indskudskapitalen kan herefter forrentes med "den hgje rente",
mens den resterende del kan forrentes til “'den lavere rente".

204. Hvilken gearing (forholdet mellem egen- og fremmedkapital), der skal laeg-
ges til grund, er - modsat f.eks. p& naturgasomradet® - ikke fastsat i lov eller be-
kendtgarelse og beror derfor pa Energitilsynets skan.

205. Nar WACC anvendes ved verdiansattelse af virksomheder, anvendes ofte
den enkelte virksomheds langsigtede kapitalstruktur.®” Reguleringsmyndigheder,
der anvender en WACC-model, anvender imidlertid i stedet ofte en pa forhand
fastlagt hensigtsmaessig gearing i stedet for virksomhedens faktiske eller langsigte-
de kapitalstruktur.

206. EGJ Varme har i brev af 17. marts 2011 om gearingen principalt anfart, at
den fulde indskudskapital, som falge af selskabets kapitalstruktur, ber forrentes
som egenkapital og dermed til den "hgje rente". Subsidizert er det EGJ Varmes op-
fattelse, at en kapitalstruktur pa 40 pct. fremmedkapital og 60 pct. egenkapital bar
anvendes.

207. Som begrundelse har EGJ Varme anfart falgende:

"Det bemarkes, at det pa grundlag af Energitilsynets fortolkning af rets-
grundlaget hverken var eller er muligt for EGJ Varme at &ndre sin kapital-
struktur... EGJ Varme er saledes retligt og faktisk bundet af den eksisteren-
de kapitalstruktur. Dette geelder naturligvis i saerlig grad i 2003-2010, da
kapitalstrukturen ikke kan andres med tilbagevirkende kraft. Fremadrettet
kan kapitalstrukturen imidlertid heller ikke s&ndres, medmindre der sker a&n-

% Der henvises til § 12, stk. 1, 3 pkt., i bekendtgarelse nr. 1401 af 14. december 2009, om
indtaegtsrammer og abningsbalancer for naturgasdistributionsselskaber.
%" Side 52 i FSR notat, medtaget i uddraget i bilag 15.



dringer i retsgrundlaget (som dette fortolkes af Energitilsynet) eller Energi-
tilsynets fortolkninger heraf, eller der foretages betydelige lanefinansierede
investeringer.

Derfor bgr den fundne indskudskapital forrentes som egenkapital.

Safremt en fiktiv kapitalstruktur uanset dette skal leegges til grund ved be-
regningen af forrentning, er det EGJ Varmes opfattelse, at en kapitalstruktur
pa 60 % egenkapital og 40 % fremmedkapital ikke kan anses for urimelig,
idet dette afspejler sammenlignelige udenlandske varmeforsyningsselskabers
(multiforsyninger) gennemsnitlige kapitalstruktur.

Safremt WACC-metoden anvendes korrekt i det foreliggende tilfeelde, har
valget af kapitalstruktur dog ingen vaesentlig betydning for den samlede for-
rentning."

208. Energiklagenavnet har i sin afgerelse af 9. november 2010 i relation til
spgrgsmalet om gearing fastslaet, at der som udgangspunkt ber ske en differentie-
ring af egen- og fremmedkapitalen i forhold til, hvorledes forrentningen skal ske.
Desuden bemarkede navnet, at egenkapital som udgangspunkt bgr have en hgjere
forrentning end fremmedkapital, idet risikoen ved at stille egenkapital til radighed
generelt er starre. Endelig tiltradte Energiklagenavnet, at der ikke skal gives den
fulde egenkapital en risikopreemie, da en del af kapitalen reelt fungerer som lane-
kapital.

209. Sekretariatet forstar Energiklagenavnet saledes, at navnet er enigt med
Energitilsynet i, at den fulde indskudskapital ikke skal forrentes som egenkapital
og dermed til den "hgje rente", men at det netop er sagligt og relevant, at der sker
en differentiering i overensstemmelse med, hvad der gelder for en almindelig kon-
kurrenceudsat virksomhed.

210. Det er pa denne baggrund Sekretariatets vurdering, at EGJ Varmes gnske om
en gearing pa 100 pct. egenkapital og 0 pct. fremmedkapital er urimelig, og at der
netop ma ske en differentiering.

211. En almindelig konkurrenceudsat virksomhed vil, som navnt, veere ngdt til at
have et hensigtsmassigt forhold mellem egen- og fremmedkapital.

212. En konkurrenceudsat virksomhed med en meget lille risiko vil oftest kunne
fremmedfinansiere en meget stor del af sit samlede kapitalbehov, hvilket, som an-
fart, er billigere end finansiering med egenkapital. En virksomhed med starre risiko
vil pa den anden side af langiver blive mgdt med et krav om betaling af en hgjere
rente samt et krav om en egenkapitalfinansiering af en vis starrelse.

213. For en konkurrenceudsat virksomhed med meget lav risiko vil det derfor vee-
re hensigtsmaessigt at have en forholdsvis hgj gearing, hvilket samlet set vil give de
laveste finansieringsomkostninger og dermed starste overskud.
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214. Sekretariatet vurderer, at der generelt er en meget beskeden risiko ved drift
af varmeforsyningsvirksomheder, herunder EGJ Varme, hvilket saledes ogsa tilsi-
ger, at egenkapitalandelen i forhold til fremmedkapitalandelen skal vare relativt
lav.

215. At EGJ Varme har en beskeden risiko begrundes med, at varmeforsynings-
virksomhederne har et naturligt monopol, at virksomhederne efter varmeforsy-
ningslovens § 20, stk. 1, har fuld omkostningsdaekning for ngdvendige omkostnin-
ger, herunder ogsa uforudsete omkostninger og underskud fra foregaende regule-
ringsperiode ("hvile-i-sig-selv"' princippet), og at kunderne (forbrugerne) udover
ovennavnte monopolsituation kan bindes til forsyningen gennem en tilslutnings-
pligt, eller forsyningen kan sikre sig mod tab ved udtraedelsesgodtgarelse.

216. Sekretariatet bemeerker i gvrigt, at den omstendighed, at EGJ Varme af hi-
storiske grunde har valgt en serlig kapitalstruktur, ikke skal komme varmeforbru-
gerne til skade, og forbrugerne skal saledes ikke behandles anderledes end forbru-
gerne i en konkurrenceudsat virksomhed.

217. EGJ Varmes bemarkninger i brev af 17. marts 2011 om, at det hverken var
eller er muligt for EGJ Varme at andre sin kapitalstruktur, og at selskabet saledes
ikke har mulighed for at erstatte indskudskapital med fremmedkapital, beror efter
Sekretariatets opfattelse pa den misforstaelse, at begrebet "indskudskapital” i var-
meforsyningsloven skulle vaere sammenligneligt med de selskabsretlige begreber
egenkapital og indskudskapital. Dette er ikke tilfaeldet.

218. Begrebet "indskudskapital” i varmeforsyningsloven er, som navnt, et regula-
torisk begreb.

219. EGJ Varmes "indskudskapital” i varmeforsyningsloven er ikke udtryk for, at
en kapital af denne sterrelse pa noget tidspunkt er indskudt i selskabet af ejerne,
men er udtryk for, at EGJ Varme har valgt at opggre den initiale indskudskapital
efter administrationsgrundlaget, dvs. pa baggrund af nedskrevne genanskaffelse-
svaerdier (og ikke pa baggrund af selskabets bogferte veerdier). Der henvises herom
ogsa til det nedenfor i punkt 5.5 anfgrte om tvangsbinding af kapital.

220. Sekretariatet finder videre, at den gearing, andre prisregulerende myndighe-
der har anvendt i forhold til andre virksomheder med lav risiko, sagligt kan inddra-
ges i skannet over, hvilken gearing der, i forhold til EGJ Varme, ma anses for rime-

lig.

221. | tabel 2 fremgar den undersggelse som Grant Thornton foretog i sin rapport
af 7. maj 2009 over den gearing, som andre regulerende myndigheders har anvendt:

Tabel 2 Egenkapital Fremmedkapital
(gearing) (gearing)

Statens Luftfartsveesen (CPH) 2009 40 % 60 %

Energitilsynet ved Naturgasdistributi- 30 % 70 %

onsvirksomheder 2006-2009

IT- og Telestyrelsen 2008 20 % 80 %




GENNEMSNIT (DK myndigheder) 30 % 70 %
CAA (UK lufthavne) 2008 40 % 60 %
Ofgem (UK gasdistribution) 2007 37,5% 62,5 %
Ofgem (UK transmissionsselskaber) 2006 40 % 60 %
Ofgem (UK distributionsselskaber) 2004 42,5 % 57,5
Ofwat (UK vand- og spildevandsdistribu- 45 % 55
tionsselskaber) 2004

GENNEMSNIT (UK myndigheder) 41 % 59 %
TOTAL GENNEMSNIT 35,5 % 64,5 %

Kilde: Grant Thornton

222. | forhold til tabel 2 bemarker Sekretariatet, at der for naturgasdistributions-
virksomheder, der til dels kan sammenlignes med varmeforsyningsvirksomheder,
pa bekendtgerelsesniveau gealder et reguleringsmaessigt krav til gearing pa 30/70
(egenkapital/fremmedkapital) ved beregning af indteegtsrammer™®.

223. EGJ Varme har i brev af 17. marts 2011 yderligere henvist til PWC’s notater
af 15. marts 2011, hvori anfares, at "det kan konstateres, at udenlandske varme-
forsyningsselskaber har en gennemsnitlig kapitalstruktur (geald/egenkapital) pa
0,70 svarende til 38 % geld og 62 % egenkapital... En rimelig 'teoretisk kapi-
talstruktur' kan derfor antages at vaere 40 % geeld og 60 % egenkapital".

224. Hertil bemarkes, at Sekretariatet finder det mest relevant at inddrage, hvil-
ken gearing andre regulerende myndigheder, herunder sarligt danske, har anvendt.

225. EGJ Varme har endelig i brev af 17. marts 2011 anfert, at der ikke er regula-
torisk praecedens for at anvende en gearing p& 30/70%. | den forbindelse henviser
EGJ Varme bl.a. til reguleringen (eller mangel pa samme) af el-, vand- og varme-
forsyningsvirksomheder.

226. | relation til elvirksomheder har EGJ Varme henvist til den dagaeldende be-
kendtggrelse nr. 290 af 1. maj 2000 om indtaegtsrammer og abningsbalancer m.v.
for netvirksomheder og transmissionsvirksomheder, hvor en gearing pa 60/40
(egenkapital/fremmedkapital) blev anvendt.

227. Sekretariatet bemerker, at gearingen i bekendtggrelse nr. 290 af 1. maj 2000
anvendes pa en anden made, end den made Sekretariatet anvender gearing efter
WACC-modellen i nerveerende sag. Den forrentning, som efter bekendtgarelsen
kunne indregnes i indteegtsrammen, blev séaledes fastsat pa baggrund af netaktiver-
nes veerdi, som disse fremgik af virksomhedens regnskaber, og ikke som i denne
sag pa baggrund af genanskaffelsesverdier (administrationsgrundlaget).

% Der henvises til § 12, stk. 1, 3 pkt., i bekendtgarelse nr. 1401 af 14. december 2009 om
indteegtsrammer og abningsbalancer for naturgasdistributionsselskaber.

¥ Bilag 14.

0 Bilag 8, EGJ Varmes uddybende klage af 4. februar 2010, side 43-44.
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228. For sa vidt angar vand- og varmeforsyningsvirksomheder, har EGJ Varme
korrekt papeget, at der ingen regler eller praksis er om gearing af forrentnings-
grundlaget.

229. Sekretariatet bemerker, at den omstaendighed, at der ikke for vandforsy-
ningsvirksomheder, og (indtil nu) for varmeforsyningsvirksomheder, har veeret reg-
ler eller praksis om gearing, ikke er ensbetydende med, at der ingen anden relevant
regulatorisk praksis er, som kan anvendes. Som eksempel henvises til den gearing,
der er anvendt af Statens Luftfartsvaesen, IT- og Telestyrelsen samt af Energitilsy-
net for naturgasdistributionsvirksomheder, og som fremgar af tabellen ovenfor (ta-
bel 2).

230. Den omstaendighed, at der ingen regler og praksis er om gearing pa vand- og
varmeforsyningsomradet, betyder ikke, at der ikke i anvendelsen af WACC-
modellen kan opereres med en gearing, og Energiklagenavnet har da ogsa, som
navnt, i sin afggrelse af 9. november 2010 tiltradt, at det er sagligt og relevant, at
der sker en differentiering.

231. Pa baggrund af ovenstaende finder Sekretariatet, at EGJ Varmes subsidiare
pastand om en gearing pa 60 pct. egenkapital og 40 pct. fremmedkapital er urime-

lig.

232. Samlet set skanner Sekretariatet i stedet, at en gearing pa omkring 30 pct.
egenkapital og 70 pct. fremmedkapital er rimelig.

233. Sekretariatet leegger herved veegt pa, at det forhold, at EGJ Varme har en be-
skeden driftsrisiko og derfor billigt vil kunne fremmedfinansiere en meget stor del
af sit samlede kapitalbehov, tilsiger en lav gearing, idet en hgj andel af egenkapital
reelt indebeerer betaling for en hgjere risiko, end EGJ Varme har, at den opgjorte
indskudskapital efter varmeforsyningsloven ikke er udtryk for den faktiske ind-
skudte kapital, og at en gearing pa 30/70 ligger tet op ad den gearing, som andre
regulerende danske myndigheder har anvendt, herunder serligt inden for naturgas-
distributionsomradet, der til dels kan sammenlignes med varmeforsyningsomradet.

234. Ved anvendelsen af en gearing pa 30/70 vil et belgb svarende til 30 pct. af
kapitalgrundlaget saledes som udgangspunkt blive forrentet med "den hgje rente",
mens den de resterende 70 pct. vil blive forrentet til "den lavere rente".

5.4. Parameterveerdier for EGJ Varme

235. | Energitilsynets WACC-model indgik en reekke parametre, som var valgt pa
baggrund af Grant Thorntons gennemgang af reguleringen af brancher med kon-
kurrence-, risiko- og reguleringsforhold, der kunne sammenlignes med kollektiv
varmeforsyning i Danmark.

236. Af disse parameterveerdier finder EGJ Varme, at den risikofri rente, beta-
veerdien samt gearingen skal reguleres i forhold til Energitilsynets afgerelse af 31.
november 2009.



237. Som det fremgar af Energiklagenavnets afgerelse af 9. november 2010, har
Energitilsynet ikke tidligere pa varmeforsyningsomradet taget stilling til spgrgsma-
let om opgarelse af indskudskapital pa baggrund af nedskrevne genanskaffelse-
sveerdier samt forrentningen heraf.

238. Som fglge heraf har Energitilsynet heller ikke tidligere fastsat de ovennavn-
te parametre i forbindelse med vurderingen af en rimelig forrentning af indskuds-
kapital efter varmeforsyningslovens § 20, stk. 2 og afskrivningsbekendtggrelsens 8
6.

239. Ved fastsazttelsen af de parametervaerdier, som den konkrete anvendelse af
WACC-modellen forudsetter, er Energitilsynet overladt et vidt skan.

240. | det felgende gennemgas Sekretariatets skan over hvilke parameterveerdier,
der rimeligt ber indga i WACC-modellen, idet der dog i forhold til spargsmalet om
gearing henvises til punkt 5.3 ovenfor.

5.4.1. Risikofri rente (ry)

241. Indledningsvis bemarkes, at der bade ved fastleeggelsen af egenkapitalfor-
rentning (CAPM) og fremmedkapitalforrentning anvendes en risikofri rente som ét
af flere parametre.

242. Den risikofrie rente er udtryk for den forrentning, som en investor vil kraeve
for at investere i et aktiv uden risiko. Renten pa den toneangivende danske stats-
obligation er ofte anvendt som et estimat for den risikofrie rente, da sandsynlighe-
den for misligholdelse er taet pa nul.

243. Starrelsen af den risikofri rente, der indgar i forrentningssatsen, er ikke fast-
sat i lov eller bekendtgarelse, og Energitilsynet er derfor overladt et skan, herunder
ogsa i forhold til, om den risikofri rente f.eks. bar baseres pa rente pa en obligation
med en lgbetid pa 1, 5 eller 10 ar. Det var oprindeligt EGJ Varmes synspunkt, at
selskabet i priserne skulle kunne indregne en forrentning, der blev beregnet pa
grundlag af en forrentningssats svarende til det arlige gennemsnit af den lange
byggerente + 1 % af den fulde indskudskapital.

244. Med Energiklagenzvnets anerkendelse af WACC-modellen som udgangs-
punkt for en rimelig forrentning har EGJ Varme frafaldet ovennavnte synspunkt.
EGJ Varme har saledes ikke gjort geldende, at den risikofri rente i WACC-
modellen bgr baseres pa den lange byggerente + 1 %. Sekretariatet finder pa denne
baggrund ikke grundlag for at redegare yderligere for en hypotetisk anvendelse af
den lange byggerente + 1 % i beregningen af forrentningsbelgbet.

245. Om den risikofri rente har EGJ Varme i brev af 17. marts 2011 i stedet pa-
peget, at denne generelt bar baseres pa renten pa en 10-arig statsobligation, da dette
er i overensstemmelse med sadvanlig praksis ved verdiansattelsen af going con-
cern virksomheder.
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246. Sekretariatet forstar EGJ Varme saledes, at det er selskabets opfattelse, at
den risikofri rente bade ved fastleeggelsen af egenkapitalforrentning (CAPM) og
fremmedkapitalforrentning skal baseres pa renten pa en 10-arig statsobligation.

247. Af EGJ Varmes brev af 17. marts 2011 fremgar bl.a. fglgende i relation til
den risikofri rente:

- Anvendelsen af renten pa en 10-arig statsobligation er udtryk for sedvanlig
markedspraksis, jf. FSR's "Fagligt notat om den statsautoriserede revisors ar-
bejde i forbindelse med vardiansettelse af virksomheder eller virksomheds-
andele".

- De engelske el-, vand- og konkurrencemyndigheder anvender lgbetider pa
mellem 5 og 20 ar.

- IT- og Telestyrelsen anvender en 10-arig dansk statsobligation til brug for re-
guleringen af TDC's priser.

- SKAT stgtter med henvisning til FSR valget af en 10-arig dansk statsobliga-
tion, jf. vejledningen "Transfer Pricing; kontrollerede transaktioner; veerdian-
seettelse”, afsnit 4.1.2.2.

248. Sekretariatet skenner, at idet forrentning af indskudskapital efter afskriv-
ningsbekendtgarelsen skal reguleres og godkendes arligt, sa bar den risikofrie rente
i WACC-modellen fastsaettes med udgangspunkt i en rente, som ca. svarer til regu-
leringsperiodens laengde.

249. Sekretariatet henviser til Independent Regulators Group (IRG)*, der i notat
fra februar 2007 beskriver deres syn pa de grundleeggende principper for imple-
mentering af WACC-beregninger samt best practice for disse.

250. IRG vurderer, at man i valget af lgbetid for den obligation, der skal danne re-
ference for den konkrete risikofrie rente, bar leegge vaegt pa enten investeringshori-
sonten, planlegningshorisonten eller reguleringshorisonten pa det underliggende
aktiv. Det fremhaves dog ikke af IRG, at én af ovenstdende metoder er mere kor-
rekt end andre.

251. Sekretariatet vurderer, at reguleringshorisonten udger et administrativt en-
kelt grundlag, ligesom det danner et sikkert grundlag for fastsettelsen af lgbetiden
pa den risikofri rente?.

252. Sekretariatet bemaerker, at Energitilsynet ogsa i tidligere afgarelser, hvor
WACC-modellen har varet anvendt, har lagt vaegten pa den reguleringsperiode,

*! Independent Regulatory Group (IRG) er en selvstaendig netvarksgruppe for europziske
regulerende myndigheder pa teleomradet.

2 se ogsa punkt 17 i bilag 3 til Energitilsynets afgarelse af 28. september 2009 om ind-
teegtsrammer for naturgasdistributionsselskaber for perioden 2010-2013.



der var relevant for den konkrete afggrelse, og ikke pa investerings- og planleg-
ningshorisonten.*

253. For sé vidt angar det af EGJ Varme anfarte vedrarende FSR's faglige notat
om veerdiansettelse af virksomheder eller virksomhedsandele bemerkes, at nota-
tets konklusioner ikke kan overfares til nervaerende sag, der omhandler varmefor-
syningsvirksomheder, der er underlagt specielle regulatoriske begraensninger.

254. Videre skal det i relation til EGJ Varmes henvisning til den engelske praksis
bemarkes, at de regulerede engelske selskaber netop er underlagt leengere regule-
ringsperioder, typisk pa 5 ar.

255. Endelig skal det papeges, at den omstaendighed, at IT- og Telestyrelsen an-
vender en 10-arig dansk statsobligation til brug for reguleringen af TDC's priser,
ikke forer til en endret vurdering. I den forbindelse henvises til, at IT- og Telesty-
relsen selv i sin afggrelse bemarkede, at der ved fastsettelsen af den risikofri rente
kunne argumenteres for anvendelsen af den gennemsnitlige rente pa en dansk
statsobligation med en kortere lgbetid end 10 &r*.

256. De lange renter (som f.eks. renten pa en 10-arig statsobligation) er i gvrigt
tillagt en risikopreemie, som bl.a. deekker den stgrre usikkerhed, der er forbundet
med vurderingen af inflationsforventninger *. Denne risiko har EGJ Varme ikke i
lige sa hgj grad, da der netop sker arlig regulering.

257. Det bemarkes i den anledning, at det er en grundleeggende gkonomisk sam-
menhang, at jo hgjere risiko en investor vil lgbe ved sin investering, desto hgjere
rente kan investoren forvente at fa og omvendt.

258. Som et resultat af ovenstaende skenner Sekretariatet det mest rimeligt, at den
risikofri rente fastseettes med udgangspunkt i en rente, som ca. svarer til regule-
ringsperiodens leengde. Det skannes saledes urimeligt, at anvende renten pa en 10-
arig statsobligation som approksimation for den risikofri rente, fordi den er tillagt
en risikopraemie for bl.a. inflationsforventninger, som EGJ Varme ikke bgr kom-
penseres for, da reguleringsperioden er arlig.

259. | Energitilsynets afgerelse af 30. november 2009 (om forrentning af ind-
skudskapital i EGJ) valgte tilsynet pa baggrund af Grant Thorntons konklusioner,
at den risikofri rente ikke skulle vare ens ved beregningen af henholdsvis egen- og

*3 Se f.eks. Energitilsynets afgarelse af 28. september 2009 (4/0806-0300-0009), hvor ren-
tesatser pa en 4- og 5-arig SWAP-rente blev anvendt som udtryk for den risikofri rente ved
beregning af forrentning af henholdsvis egen- og fremmedkapital. Grundlaget for valg af
SWAP var at fglge reguleringsperioden sa tet som muligt. Energitilsynets afgarelse af 22.
juni 2009 (4/0820-0200-0025), hvor WACC'en netop blev beregnet pa grundlag af en risi-
kofri rente baseret pa en 10-arig statsobligation, hvilket skyldes, at reguleringsperioden var
(og er) lang.

*|T- og Telestyrelsens afgarelse af 30. april 2009: “Det er yderligere styrelsens vurdering,
at det er konservativt at anvende den gennemsnitlige rente pa en 10-arig dansk statsobliga-
tion, eftersom der kan argumenteres for at anvende den gennemsnitlige rente pa en f.eks. 1-
arig dansk statsobligation, der har en lavere rente."

*® Se kapitel 7 i Nationalbankens publikation “Finansiel styring” (2004).
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fremmedkapital. Saledes blev den risikofri rente for den del af finansieringen, der
kunne henfares til egenkapital, fastsat pa baggrund af et tredrigt gennemsnit af
CIBOR-renten med en lgbetid pa 12 maneder (herefter CIBOR12-renten), mens til-
synet som approksimation for den risikofri rente ved beregning af fremmedkapital-
forjﬁentningen anvendte renten pa et indeks af statsobligationer med 2-3 ars lgbe-
tid™.

260. | overensstemmelse med Energiklagenavnets hjemvisningsafgarelse finder
Sekretariatet, at det er ngdvendigt mere konkret at vurdere, om der fortsat er grund-
lag for at tage udgangspunkt i de samme parameterveerdier som approksimation for
den risikofri rente som ved forrige afgarelse.

261. For sa vidt angar beregningen af egenkapitalforrentningen (CAPM-
modellen) var baggrunden for valget af CIBOR-12 renten (trearigt gennemsnit)
som approksimation for den risikofri rente, at der ikke fandtes statsobligationer
med en lgbetid pa ét ar, og at CIBOR12-renten pa davarende tidspunkt var en god
approksimation for en risikofri rente med kort lgbetid.

262. Som fglge af finansmarkedernes udvikling har CIBOR12-renten imidlertid
de seneste ar udviklet sig pa en sadan made, at renten ikke laengere i lige sa hgj
grad som tidligere kan anses som en god approksimation for en risikofri rente med
kort lgbetid.

263. Sekretariatet har derfor overvejet, om renten pa en 2-arig dansk statsobliga-
tion er en bedre approksimation for den risikofri rente.

264. Figur A illustrerer, hvordan CIBOR12-renten og renten pa 2-arige statsobli-
gationer har udviklet sig siden 1996 (arsobservationer, 1996-2011):

*® Der henvises til punkt 225, 231 og 355-357 i Energitilsynets afgarelse af 30. november
2009 (om forrentning af indskudskapital i EGJ Varme).
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265. Af figur A ses, at CIBOR12-renten og renten pa den danske 2-arige statsob-
ligation frem til og med 2006 har fulgt hinanden meget teet. CIBOR12-renten var i
perioden 1996 til 2006 ca. 0,1 pct. point lavere end renten pa den danske 2-arige
statsobligation.

266. CIBOR12-renten har siden 2007 veret vesentligt hgjere end renten pa den
danske 2-arige statsobligation. CIBOR12-renten har saledes i perioden 2007-2011 i
gennemsnit vaeret 3,27 pct., mens renten pa den danske 2-arige statsobligation i
samme periode har veeret pa 2,57 pct., dvs. en forskel pa 0,7 pct. point. CIBOR12-
renten pa usikrede interbanklan (dvs. lan uden sikkerhedsstillelse mellem danske
banker) har saledes veeret betydeligt hgjere end renten pa danske 2-arige statsobli-
gationer, som af investorer og kreditvurderingsinstitutter vurderes at veere meget
sikre med en meget begranset risiko (AAA-rating).

267. Finanskrisen, som begyndte i august 2007, medferte, at selvom CIBOR12-
renten kom pa et meget lavt niveau, blev den gget markant i forhold til renten pa
mere sikre lan. Det skyldtes bl.a. gget modparts- og likviditetsrisiko, som beted, at
pengeinstitutterne kraevede en hgjere rente i deres usikrede udlansforretninger.*’

268. Det generelle renteniveau er siden 2007 faldet betydeligt. Dette skyldes bl.a.,
at den amerikanske og europeiske centralbank har fart og farer en meget lempelig
pengepolitik®®, og samtidig har statsgeeldsproblemerne i en raekke sydeuropziske
lande (bl.a. Graekenland, Italien og Spanien) gjort, at investorer har gget efter-

*" Anders Jgrgensen og Lars Risbjerg, "Aktuelle tendenser i pengemarkedet”, Nationalban-
kens kvartalsoversigt, 3. kvartal 2010, side 117 (124).

*® Se f.eks. "Aktuelle gkonomiske og monetaere tendenser” i Nationalbankens kvartalsover-
sigt, 1. kvartal 2012 (del 1).
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sporgslen efter statsobligationer fra lande med hgj kreditveerdighed®. Den lave
statsobligationsrente er udtryk for, at sdfremt en investor gnsker at investere i akti-
ver med meget beskeden risiko (tilneermelsesvis risikofri aktiver), sa vil renten af
investeringen veere tilsvarende beskeden.

269. Sekretariatet vurderer, at mens CIBOR12-renten i perioden frem til og med
2006 har veeret en rimelig retvisende approksimation for den risikofrie rente, sa er
dette fra 2007 og frem ikke leengere tilfeeldet. Da renten pa en 2-arig dansk statsob-
ligation frem til og med 2006 har fulgt CIBOR12-renten, mens den fra 2007 og
frem har veeret veesentligt lavere end CIBOR12-renten som fglge af bankernes for-
ggede risiko, er det Sekretariatets vurdering, at CIBOR12-renten er urimelig at an-
vende som approksimation. Derimod ska@nner Sekretariatet det rimeligt, at den risi-
kofri rente i denne sag (perioden 2003-2010) ved beregning af egenkapital
(CAPM-modellen) netop fastseattes med udgangspunkt i renten pa 2-arige statsob-
ligationer.

270. Desuden vurderes det, at den risikofri rente bar beregnes arligt og pa bag-
grund af et 3-arigt gennemsnit for at undga effekt af kortsigtede andringer eller ud-
sving i den 2-drige statsobligationsrente. Det 3-arige gennemsnit beregnes pa bag-
grund af de 3 forudgaende ar forud for det relevante reguleringsar. Dette skyldes, at
Energitilsynet som udgangspunkt skal udmelde forrentningssatser for en regule-
ringsperiode nogle maneder, farend reguleringsperioden starter, saledes at selska-
berne har tid til at tilrette priserne med virkning fra 1. januar i reguleringsperioden.
Nar den risikofri rente f.eks. skal fastsettes for reguleringsperioden 2010, sa sker
det derfor pa baggrund af et gennemsnit af renten pa de 2-arige statsobligationer i
perioden 2006-2009. Sekretariatet har i den forbindelse valgt medio juli aret far re-
guleringsperioden som skeeringsdato (dvs. medio juli 2006 — medio juli 2009), da
dette giver Sekretariatet en rimelig periode til at bearbejde data og foretage det
konkrete skan over forrentningssatserne, inden forrentningssatserne udmeldes i ef-
teréret &ret far reguleringsperioden.*

271. Tabel 3 illustrerer et 3-arigt gennemsnit af renten pa de 2-arige statsobligati-
oner:

Tabel 3 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Risikofri rente 477 417 3,27 2,69 2,65 3,13 3,68 3,68
(Egenkapital)

*° Det geelder Danmark, men ogsd Holland og Tyskland, hvor renten pa statsobligationer p&
nuveerende tidspunkt er pa et historisk lavt niveau.

% skaringsdatoen er séledes @ndret nogle f& maneder i forhold til Energitilsynets afgarelse
af 30. november 2009 om forrentning af indskudskapital i EGJ Varme. Efter denne afgarel-
ses punkt 244-45 blev beregningerne dengang foretaget med ultimo september éret far re-
guleringsperioden som skeringsdato. Andringen af skeeringsdatoen er sket for at sikre Se-
kretariatet en lidt leengere periode til at bearbejde data og foretage det konkrete skan over
forrentningssatserne, inden forrentningssatserne udmeldes. Andringen af skeringsdato
medfgrer nogle sma forskydninger i forrentningssatserne mellem de enkelte ar, men har
over tid ikke betydning for det samlede forrentningsbelgb, da der er tale om sma forskyd-
ninger.



272. For sa vidt angar beregningen af fremmedkapitalforrentning, valgte Energi-
tilsynet, som naevnt, i sin afggrelse af 30. november 2009 at basere den risikofri
rente pa renten pa et indeks af statsobligationer med 2-3 ars varighed, uagtet at
CIBOR12-renten pa daveerende tidspunkt ansas for en god approksimation. Bag-
grunden herfor var, at dette grundlag ogsa var anvendt ved estimeringen af den
kreditrisikomargin (geeldsrisikopremien (rs)), som ogsa indgar i opgerelsen af
fremmedkapitalomkostninger™.

273. Grant Thornton havde saledes estimeret galdsrisikopraemien (rs) som sprea-
ded (dvs. forskellen) mellem et indeks af virksomhedsobligationer udarbejdet af
J.P. Morgan af A-rated forsyningsselskaber med 1-3 ars lgbetid og et indeks af
statsobligationer med 2-3 &rs varighed™.

274. Sekretariatet har serligt overvejet, om den risikofri rente ved beregningen af
fremmedkapital - ligesom ved beregningen af egenkapital - burde fastsattes med
udgangspunkt i renten pa en 2-arig dansk statsobligation med den samtidige konse-
kvens, at ogsa geldsrisikopreemien matte &ndres. Som det fremgar af figur B ne-
denfor, er forskellen mellem renten pa en 2-arig dansk statsobligation og renten pa
indekset af statsobligationer med 2-3 ars lgbetid meget beskeden, hvorfor Sekreta-
riatet ikke finder anledning til at endre approksimationen af den risikofri rente ved
forrentningen af fremmekapitalforrentningen i forhold til 2009-afgarelsen.

AN
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Kilde: Nationalbanken (2-drige statsobligationer) og Datastream (indeks for 2-3 arige
statsobligationer).

5! Der henvises til punkt 355-357 i Energitilsynets afgarelse af 30. november 2009 (om for-
rentning af indskudskapital i EGJ Varme).
%2 | bilag 6 har Grant Thornton angivet Datastream som kilde for sin estimering.
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275. Sekretariatet skgnner derfor, at den risikofri rente ved beregningen af frem-
medkapitalforrentningen i WACC-modellen som udgangspunkt fortsat bar svare til
renten pa et indeks af statsobligationer med 2-3 ars lgbetid.

276. Tabel 4 illustrerer renten pa indekset af statsobligationer med 2-3 ars lgbetid:

Tabel 4 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Risikofri rente 4,77 4,19 3,36 2,73 2,68 3,14 | 3,71 | 3,67
(Fremmedkapital)

277. Sekretariatet vurderer, som naevnt, at den risikofri rente bar opgares arligt og
fastseettes pa baggrund af et 3-arigt gennemsnit for derved at undga effekt af kort-
sigtede @ndringer eller udsving i indekset af statsobligationer med 2-3 ars lgbetid.
Der henvises til punkt 270 ovenfor.

5.4.2. Markedsrisikopreemie (ry, —ry)

278. Markedsrisikopraemien (ry, - rf) er det merafkast, en investering i markeds-
indekset (typisk aktiemarkedsindekset) vil give investor, i forhold til en risikofri
rente, som kompensation for den yderligere risiko ved at investere i markedsindek-
set.

279. | Energitilsynets afgarelse af 30. november 2009 blev markedsrisikopraemien
i overensstemmelse med Grant Thorntons anbefaling estimeret til 4,5 pct. Til brug
for estimeringen blev anvendt et langsigtet perspektiv, hvor der blev lagt sterst
vaegt pa de historiske markedsundersggelser, som viste markedsrisikopraemier i in-
tervallet 3,8-4,7 pct. og de langsigtede historiske analyser af markedsrisikopramier
i intervallet 2-5 pct.

280. EGJ Varme har ikke i forbindelse med sin klage til Energiklagenavnet over
tilsynets afgarelse haft indvendinger mod estimeringen af markedsrisikopraemien,
og Energiklagenzavnet har heller ikke i sin hjemvisningsafgarelse af 9. november
2010 fastsat nogen retningslinjer herom.

281. Det kunne anfares, at det er teoretisk mest korrekt konsekvent at fa reestime-
ret markedsrisikopreemien i lyset af, at der i denne afggrelse anvendes en 2-arig
statsobligation som risikofri rente i beregningen af egenkapitalforrentningen og ik-
ke CIBOR12-renten. Sekretariatet skenner dog, at dette ikke er ngdvendigt at fa
reestimeret markedsriskopreemien som fglge heraf.

282. Hvis man skulle korrigere markedsrisikopreemien ville det efter Sekretaria-
tets vurdering skulle ske ved at justere markedsrisikopreemien med spreaded (dvs.
forskellen) mellem CIBOR12-renten og renten pa 2-arige statsobligationer. Det er
saledes den metode, som GrantThornton anvendte i perioden november 1995 til
marts 2009, hvor GrantThornton korrigerede Nationalbankens historiske analyser
baseret pa en 10-arig statsobligation.”® Forskellen mellem CIBOR12-renten og ren-

*% Side 13 i rapporten ”Rimeligt afkastkrav af indskudskapital for EnergiGruppen Jylland
Varme A/S” af 7. maj 20009.



ten pa 2-arige statsobligationer var i perioden 1996-2011 i gennemsnit kun 0,1 pct.-
point. Det kunne isoleret set tale for at gge markedsrisikopreemien med 0,1 pct.-
point. | modsat retning treekker dog, at den 2-arige statsobligationsrente i denne af-
garelse ogsa anvendes som risikofri rente i perioden 2003-06, hvor den var hgjere
end CIBOR12-renten (jf. figur A), hvilket ved en reestimering af markedsrisiko-
praemien isoleret set vil reducere markedsrisikopraemien en smule.

283. Samlet set vurderes det, at fordi fastleggelsen af markedsrisikopraemien er
forbundet med usikkerhed og er fremkommet som et samlet sken pa baggrund af
en lang raeekke forskellige studier, og fordi der ud fra ovennavnte argumenter er ta-
le om sa beskedne potentielle justeringer af egenkapitalforretningssatsen (under 0,1
pct. point), ville en reestimering af den langsigtede markedsrisikopreemie, som fgl-
ge af anvendelsen af en 2-arig statsobligationsrente frem for en CIBOR12-rente,
ikke &ndre Sekretariatets samlede sken over den langsigtede markedsrisikopraemie
— og dermed heller ikke Sekretariatets samlede skan over en rimelig forrentning af
indskudskapitalen i EGJ Varme. Det er derfor ogsa Sekretariatets vurdering, at det
ville veere forbundet med ungdigt ressourceforbrug og ungdig forlengelse af sags-
behandlingstiden at fa lavet ovennavnte reestimering af markedsrisikopraeemien.

284. | EGJ Varmes brev af 17. marts 2011 er vedrgrende markedsrisikopraemien
blot henvist til PWC's notat af 15. marts 2011, hvori PWC med henvisning til teo-
ri og praksis konkluderer, at det er deres vurdering, at markedsrisikopremien bgr
fastsaettes til 4,5 pct. i perioden 2003-2008 og 5,0 pct. for perioden 2009-2010.

285. Det skal konstateres, at Sekretariatet fastholder vurderingen af, at markedsri-
sikopreemien bgr estimeres ved anvendelsen af et langsigtet perspektiv og som fal-
ge heraf, at markedsrisikopreemien kun bgr reestimeres, safremt der er indikationer
pa, at den langsigtede markedsrisikopramie har andret sig.

286. Sekretariatet skanner, at markedsrisikopreemien ligesom i afgarelsen af 30.
november 2009 fortsat sagligt kan estimeres til 4,5 pct., idet den langsigtede mar-
kedsrisikopraemie ikke siden har andret sig vaesentligt. En markedsrisikopraemie i
perioden 2009-2010 pa 5,0 pct skennes derfor urimelig.

287. Sekretariatet henviser i den sammenhang til IT- og Telestyrelsens afgarelse
af 12. april 2012 vedrgrende fastsattelse af WACC i forbindelse med omkost-
ningsdokumentation af priserne i TDC’s standardtilbud. Ved afggrelsen vurderede
IT- og Telestyrelsen, at der ikke var grundlag for at endre den markedsrisikopree-
mie, som blev anvendt i den tilsvarende afggrelse fra 30. april 2009%°. Desuden
bemazrkes, at IT- og Telestyrelsen benyttede den samme markedsrisikopremie i
2002, som styrelsen havde anvendt i sin afgerelse fra 30. april 2009 i forbindelse
med LRAIC fastnet-modellen.*®

288. Selvom IT- og Telestyrelsen i ovennavnte afgarelser anvendte en markeds-
risikopreemie, der var estimeret pa baggrund af en 10-arig statsobligation (og ikke

> Bilag 14, side 9-10.

% IT- og Telestyrelsens afgarelse af 30. april 2009 om fastsettelse af WACC i forbindelse
med omkostningsdokumentation af priserne i TDC’s standardtilbud”.

% Se side 3 i IT- og Telestyrelsens afgarelse af 12. april 2012.

49/76



50/76

en 2-arig statsobligation), endrer det ikke ved, at den langsigtede markedsrisiko-
preemie ikke blev skgnnet at have &ndret sig veesentligt i perioden 2002-2011.

5.4.3. Geeldsrisikopraemie (rs)

289. Geldsrisikopreemien (rs) udtrykker det merafkast, fremmedfinansieringen
opnar i forhold til den risikofri rente.

290. Den risikofri rente indgar saledes i opggrelsen af gaeldsrisikopreemien, og det
er derfor afgerende, at denne rente anvendes konsekvent ved beregning af frem-
medkapitalens afkastkrav (Kg).

291. | Energitilsynets afgarelse af 30. november 2009 anvendtes i overensstem-
melse med Grant Thorntons anbefaling som geeldsrisikopraemie spreaded (dvs. for-
skellen) mellem et indeks af virksomhedsobligationer udarbejdet af J.P. Morgan af
A-rated forsyningsselskaber med 1-3 ars Igbetid og et indeks af statsobligationer
med 2-3 &rs varighed®’. Dette medfarte samtidig, at den risikofri rente ved bereg-
ningen af fremmedkapital blev fastlagt pa baggrund af indekset af statsobligationer
med 2-3 ars varighed.

292. EGJ Varme har ikke gjort indsigelser mod, at geeldsrisikopreemien kan be-
regnes som spreaded mellem et indeks af virksomhedsobligationer udarbejdet af
J.P. Morgan af A-rated forsyningsselskaber med 1-3 ars lgbetid og en given stats-
obligationsrente.

293. EGJ Varme har imidlertid, som navnt, i sit brev af 17. marts 2011 gjort gel-
dende, at den risikofri rente bar fastsattes med udgangspunkt i renten pa en 10-arig
dansk statsobligation, hvorfor den statsobligation, der skal indga i beregningen af
geeldsrisikopreemien, derfor ogsa bar fastleegges med udgangspunkt i obligationer
med en Igbetid pd 10 &r*°.

294. Som narmere redegjort for i afsnit 5.3 finder Sekretariatet det rimeligt, at
den risikofri rente fastseettes med udgangspunkt i en rente, som ca. svarer til regu-
leringsperiodens leengde, og ikke pa baggrund af renten pa en 10-arig statsobligati-
on.

295. Desuden skanner Sekretariatet, som naevnt i punkt 275, at renten pa et indeks
af statsobligationer med 2-3 ars lgbetid fortsat er en god approksimation for den ri-
sikofri rente, hvorfor dette indeks ogsa fortsat anvendes ved beregningen af geelds-
risikopreemien.

296. Sekretariatet vurderer, at geldsrisikopreemien (og den tilhgrende risikofri
rente) ber opgares arligt, og fastsettes pa baggrund af et 3-arigt gennemsnit for
derved at undga effekt af kortsigtede andringer eller udsving i indekset af statsob-
ligationer med 2-3 ars Igbetid. Der henvises til punkt 270 overfor.

> | bilag 6 har Grant Thornton angivet Datastream som kilde for sin beregning.
%8 Se side 4-6 i bilag 13 og side 37 i bilag 8.



297. Tabel 5 illustrerer geeldsrisikopraemien beregnet pa baggrund af et indeks af
statsobligationer med 2-3 ars Igbetid.

Tabel 5 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Geldsrisiko- 0,42 | 047 | 0,43 | 0,37 | 0,29 | 0,26 | 0,42 | 0,80
pramie

(Fremmedkapital)

Kilde: Energitilsynet og Datastream

5.4.4. Beta (Be)

298. Parametervardien i WACC-modellen for egenkapitalrisikoen, kaldet beta, er
ikke fastsat i lov eller bekendtgarelse og beror derfor pa Energitilsynets skan.

299. Fastleggelsen af egenkapitalrisikoen afhanger udover den driftsmassige ri-
siko ogsa af selskabets kapitalstruktur, dvs. forholdet mellem egenkapital og frem-
medkapital, og kaldes derfor ogsa gearet beta (B.). Egenkapitalrisikoen (B.) kan
imidlertid ikke estimeres direkte for EGJ Varme, bl.a. fordi virksomheden ikke er
barsnoteret. | stedet kan egenkapitalrisikoen (Be) estimeres indirekte ved at se pa
sakaldt ugearede betaverdier for sammenlignelige selskaber og sa efterfalgende
beregne den gearede beta ud fra formlen:

Be = Pugearet * (1 + (fremmedkapitalandelen/egenkapitalandelen).

300. Den ugearede beta (Bugearer) €r korrigeret for virksomhedens finansielle gea-
ring og er séledes udelukkende udtryk for den driftsmassige risiko.>®

301. Om fastsettelsen af den ugearede beta har EGJ Varme i brev af 17. marts
2011 med henvisning til PWC's notat af 15. marts 2011 papeget, at denne bgar base-
res pa en verdi pa 0,40. EGJ Varme har henvist til fglgende:

- Den engelske myndighed pa vandforsyningsomradet, Ofwat, anvender en
ugearet betaveerdi pa 0,40 ved regulering af de engelske vandselskaber i peri-
oden 2010-2015.

- Energitilsynet har anvendt en ugearet beta pa 0,40 for naturgastransmissions-
og distributionsvirksomheder, jf. Energitilsynets afgarelser af 25. april og 29.
august 2005.

- Betaveerdien for sammenlignelige europaiske selskaber ligger i intervallet
0,2 - 0,63 (for blume-justering).

302. Indledningsvis bemaerker Sekretariatet, at det ikke er muligt til varmeomra-
det direkte at overfere den betaveerdi pa 0,40, som Energitilsynet tidligere har an-
vendt for naturgasdistributionsselskaber (indteegtsrammer for 2006-2009), og som

% Jf. side 15 i bilag 6. Som tidligere forklaret anvendes en kapitalstruktur p& 30% egenkapi-
tal og 70% fremmedkapital.
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den engelske myndighed pa vandforsyningsomradet, Ofwat, forudsetter, er ud-
gangspunktet ved regulering af de engelske vandselskaber.®

303. Saledes findes savel naturgasdistributionsselskaberne som de engelske vand-
forsyningsselskaber at have stgrre reguleringsrisiko end de danske varmeforsy-
ningsvirksomheder, herunder EGJ Varme. Desuden har naturgasdistributionssel-
skaberne stgrre markedsmaessig risiko end de danske varmeforsyningsvirksomhe-
der, herunder EGJ Varme. Der henvises til punkt 317-318 nedenfor.

304. Energitilsynet bemerker i gvrigt, at Ofwat selv i sin betaveerdifastsattelse er

opmarksom p&®, at forudsatningen om en ugearet beta pa 0,40 ligger i den hgje

ende i forhold til konsulentvirksomheden Europe Economics tilsvarende observati-
62

oner>,

305. Som fastslaet af Energiklagenavnet i afggrelsen af 9. november 2010, har
betaveerdien stor betydning for forrentningens sterrelse, og Sekretariatet har derfor
i sit skan seerligt veeret opmeerksom pa vurderingen af denne.

306. Sekretariatet finder overordnet, at betavaerdien for EGJ Varme bgr fastsattes
lavt i forhold til den gennemsnitlige risiko pa aktiemarkedet, idet der, som neaevnt,
er en meget beskeden risiko ved driften af EGJ Varme. Der henvises til punkt 215
ovenfor.

307. Den eneste reelle risiko for EGJ Varme er, at virksomheden gar konkurs,
fordi forbrugerne forlader varmeforsyningen, f.eks. pa grund af sa hgje varmepri-
ser, at alternativ opvarmning bedre kan betale sig. Denne risiko finder Sekretariatet
uhyre beskeden med en sandsynlighed tat pa nul. | den forbindelse bemarkes, at
EGJ Varme er blandt de 25 pct. billigste varmeforsyninger i Danmark, og dermed
blandt de forsyninger, der er mest konkurrencedygtige i forhold til alternative op-
varmningsformer.

308. Sekretariatet skenner saledes overordnet, at betavardien (ugearet) for EGJ
Varme bgr fastsattes lavere end 0,40 og som faglge af den minimale driftsrisiko
derfor tattere pa 0. Der er derfor ogsa Sekretariatets vurdering, at den af EGJ Var-
me anmodede betaveerdi (ugearet) pa 0, 40, er urimelig.

309. Det er herefter Sekretariatets opfattelse, at beta (ugearet) blandt ét af flere
momenter sagligt kan vurderes med udgangspunkt primart i sammenligelige sel-
skaber, eller hvor andre regulerende myndigheder har en fastlagt praksis.

310. | Grant Thorntons rapport af 7. maj 2009%, som blev udarbejdet til brug for
Energitilsynets oprindelige vurdering af en rimelig forrentning af indskudskapital

% Energitilsynet bemzrker, at tilsynet ved afggrelse af 28. september 2009 nedjusterede be-

taen fra 0,40 til 0,35 i forbindelse med udmeldelsen af indteegtsrammer for 2010-2013.

81 Ofwat, Future water and sewerage charges 2010-15: Final determination: "Our Equity

beta of 0,9 at the 57,5 % notional level of gearing derives from a asset beta of 0,4. The as-

sumptions are at the high end of Europe Economics' beta observations, but reflect the fact,

that we are setting price limits at a time of market uncertainty."

22 Europe Economics er en konsulentvirksomhed specialiseret i bl.a. skonomisk regulering.
Bilag 6.



for EGJ Varme, er folgende ugearede betaveerdier (tabel 6) anfert for 4 primaert
sammenlignelige selskaber:

Tabel 6
Reguleret selskab Aktivitet Regulerings- | Ugearet
periode beta
ETS  (naturgasdistributionssel- | Naturgas 4 ar 0.40
skaberne: Dong, Naturgasfyn og
HNG /Midt-Nord) 2006-2009%
United Utilities Group Vand og elektri- 5ar 0,18
citet
Pennon Group Vand, kloakering 5ar 0,14
og affaldshandte-
ring
Seven Trent Vand, kloakering 5ar 0,08
og affaldshandte-
ring
Gennemsnit (ugearet beta) 0,20

Kilde: Grant Thorntons rapport af 7. maj 2009 (bilag 6)

311. EGJ Varme har i brev af 17. marts 2011 med henvisning til uddybende klage
af 4. februar 2010 papeget, at det er en fejl, at betaveerdien for naturgasdistributi-
onsselskaberne i tabel 6 alene er vagtet som ét selskab, samt at betaveerdien bar
fastsaettes ud fra en bredere analyse baseret pa selskaber fra flere lande. I forlen-
gelse heraf har EGJ Varme, som navnt, henvist til, at betaveerdien for sammenlig-
nelige europeeiske selskaber ligger i intervallet 0,2 - 0,63 (fgr blume-justering).

312. Sekretariatet bemeerker, at Sekretariatet finder det sagligt og relevant, at be-
taveerdien for naturgasdistributionsselskaberne alene er vaegtet som ét selskab, uag-
tet at Energitilsynets afgerelse af 29. august 2005 omhandler indteegtsrammer for 3
selskaber (Dong, Naturgasfyn og HNG /Midt-Nord) i 2006-2009.

313. Betavaerdien for naturgasdistributionsselskaberne er saledes ikke baseret pa
en separat risikovurdering for det enkelte selskab, men pa ét samlet sken. Videre
papeges, at betaveardien for de 3 naturgasdistributionsselskaber bl.a. er skannet pa
baggrund af andre regulerende forsyningsmyndigheder uden en konkret analyse af
reguleringsmodel, markedsindeks, leengde af analyse og observationsfrekvens.

314. Sekretariatet finder i gvrigt, at de af Grant Thornton anvendte 4 primeert
sammenlignelige selskaber (herunder naturgasdistributionsselskaberne som ét sel-
skab), danner et sagligt udgangspunkt for vurderingen af den ugearede beta.

315. Det er saledes Sekretariatets opfattelse, at det afgarende er at se pA sammen-
lignelige selskabers reguleringsmodel og dermed risikoprofil og ikke selskabets
geografiske placering.

® Energitilsynets afggrelse af 29. august 2005 om indteegtsrammer for naturgasdistributi-
onsselskaber 2006-20009.
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316. Sekretariatet henviser til, at de 4 primart sammenlignelige selskaber til en
vis grad er underlagt samme reguleringsmodel og driftsrisiko. Selskaberne anses
saledes alene for at veaere udsat for fa substitutionsmuligheder, ligesom en eventuel
over- eller underdakning i et vist omfang kan blive deekket via en efterfalgende re-
gulering, hvilket mindsker selskabernes risiko.

317. Selvom de 4 selskaber anses for primeert sammenlignelige, bemarker Sekre-
tariatet samtidig, at reguleringsperioderne for dem alle er leengere end for varme-
forsyningsvirksomheder i Danmark, herunder EGJ Varme, og dermed forbundet
med starre usikkerhed i omkostningerne inden for reguleringsperioden. Desuden er
i hvert fald United Utilities underlagt et effektiviseringskrav.

318. Naturgasdistributionsselskaberne findes desuden at have sterre markeds-
maessig risiko end varmeforsyningsvirksomheder i Danmark, herunder EGJ Varme.
Det skyldes bl.a. forbrugerskift fra naturgas til fijernvarme og at, naturgasdistributi-
onsvirksomheder er afhaengige af prisen pa ét breendsel (nemlig naturgas), mens
varmeforsyningsvirksomheder generelt har flere muligheder for braendsel og der-
med mindre risiko for prisstigninger, hvilket ger at risikoen for, at forbrugerne sub-
stituerer veek fra fjernvarme, er mindre end ved naturgas.

319. For forsyningsvirksomhed med vand- og kloakeringsydelser vurderes mar-
kedsrisikoen at vaere mindre end for varmeforsyningsvirksomheder, herunder EGJ
Varme. Det skyldes, kundernes substitutionsmuligheder for de leverede ydelser er
mindre.

320. Grant Thornton har, som navnt, fastsat den ugearede beta for de 4 primeert
sammenlignelige selskaber pa baggrund af enten regulatorisk praksis eller egne be-
regninger. Der henvises til tabel 6 i punkt 310.

321. Den ugearede beta i tabel 6 pa 0,40 for det primart sammenlignelige natur-
gasdistributionsselskab (naturgasdistributionsselskaberne veaegtes alene som ét sel-
skab) fremgér saledes direkte af den regulatoriske praksis fra Energitilsynet®, mens
den ugearede beta i tabel 6 for de gvrige 3 primeart sammenlignelige engelske sel-
skaber (United Utilities Group, Pennon Group og Seven Trent) pa baggrund af
Grant Thorntons egne beregninger er fastsat til henholdsvis 0,18, 0,14 og 0,08.

322. Grant Thorntons beregninger af betaveerdien for de 3 primart sammenligne-
lige engelske selskaber bygger pa falgende parametervardier i tabel 7:

Tabel 7 Verdien for det enkelte parameter
Valuta US dollar
Markedsindeks MSCI "World"
Tidspunkt for analyse April 2009
Observationsfrekvens Manedlige observationer
Laengden af analyseperioden 5-arig periode

% Energitilsynets afgarelse af 29. august 2005 om indtaegtsrammer for naturgasdistributi-
onsselskaber 2006-2009.




323. EGJ Varme har i brev af 17. marts 2011 med henvisning til uddybende klage
af 4. februar 2010 papeget, at Grant Thorntons beregninger af den ugearede beta
for de 3 sammenlignelige engelske selskaber (United Utilities Group, Pennon
Group og Seven Trent) er for lave i forhold til observationer fra andre kilder. EGJ
Varme har i den forbindelse henvist til falgende:

- Den engelske myndighed pa vandforsyningsomradet, Ofwat, har baseret sit
valg af ugearet beta pa en rapport af 22. oktober 2009 fra European Econo-
mics, hvoraf fremgar, at der er observeret ugearede betaveerdier for United
Utilities Group, Pennon Group og Seven Trent pa mellem 0,2 og 0,38.

- Den engelske myndighed Ofgem (gas og elektricitet) har baseret sit valg af
ugearet beta pa en rapport af 28. juli 2009 fra PWC, hvoraf fremgar, at der er
observeret ugearede betaveerdier for United Utilities Group, Pennon Group og
Seven Trent pa mellem 0,21 og 0,42.

- Den engelske luftfartsmyndighed CAA har faet udarbejdet en analyse, hvoraf
fremgar, at der er observeret ugearede betaveerdier for United Utilities Group,
Pennon Group og Seven Trent pa mellem 0,37 og 0,44.

- Den australske regulerende myndighed IPART har udarbejdet en analyse,
hvoraf fremgar, at der er observeret ugearede betaveerdier for United Utilities
Group, Pennon Group og Seven Trent pa mellem 0,26 og 0,32.

- EGJ Varme har faet PWC til at foretage beregninger af beta for United Utili-
ties Group, Pennon Group og Seven Trent pd henholdsvis 5 ars manedlige
observationer (juni 2004 og maj 2009) og to ars ugentlige observationer (juni
2007 til maj 2009). Det fremgar heraf, at den ugearede beta er observeret til
at vaere mellem 0,33 og 0,39 (5 ars manedlige observationer) og mellem 0,37
og 0,46 (to ars ugentlige observationer).

324. En grund til, at der er forskel pa observationerne for de 3 primert sammen-
lignelige engelske selskaber er bl.a., at baggrunden for beregningen af ugearede be-
taveerdier har varet forskellig. Saledes bygger de observationer, som EGJ Varme
henviser til, pa andre parameterveardier end de vardier, som Grant Thornton har
lagt til grund. Dette geor dog ikke, at Grant Thorntons observationer er usaglige,
forkerte eller behaftede med fejl, og Sekretariatet finder derfor, at disse kan indga i
vurderingen af den ugearede beta.

325. Sekretariatet anerkender dog, at det er forbundet med betydelig usikkerhed at
fastseatte den ugearede beta. Dette afspejles netop ogsa af forskellene i de observa-
tioner af den ugearede beta for United Utilities Group, Pennon Group og Seven
Trent, som EGJ Varme henviser til, ligesom det ogsa er fastslaet af Energiklage-
nevnet i afgerelsen af 9. november 2010, at betaveerdien ikke kan fastsattes ek-
sakt.

326. Pa baggrund af overstaende skanner Sekretariatet imidlertid, at den ugearede
beta for en varmeforsyningsvirksomhed som EGJ Varme ligger et sted i intervallet
0,20 til 0,30, og at en betaverdi (ugearet) pa mere end 0,30 under alle omstendig-
heder er urimelig.
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327. Sekretariatet legger hermed veegt pa samtlige de observationer, der er gjort
vedrgrende de 4 primart sammenlignelige selskaber, herunder ogsa observationer-
ne fra de af EGJ Varme angivne kilder. Desuden laegges veegt pa, at EGJ Varme
har en meget beskeden risikoprofil, der er lavere end naturgasdistributionsselska-
bernes.

5.5. Tvangsbinding af kapital

328. | Energitilsynets afgarelse af 30. november 2009, herunder i tilsynets
WACC-model, er ikke inddraget hensynet til tvangsbinding af kapital.

329. Energiklagenavnet har i sin afgarelse af 9. november 2010 anfart, at Ener-
gitilsynets WACC- model er baseret pa, hvad en rationel investor skal have i for-
rentning for at indskyde egenkapital, og naevnet kan ikke udelukke, at en rationel
investor i en sadan situation vil kraeve et searskilt tilleg for illikviditet. Energikla-
genavnet "finder det pa denne baggrund rimeligt, at Energitilsynet inddrager dette
aspekt ved beregningen af forrentning af indskudskapital".

330. Sekretariatet forstar Energiklagenavnets preemisser saledes, at Energitilsynet
pa den ene side i sit skan over, hvad der udger en rimelig forrentning af indskuds-
kapital, (pligtmaessigt) skal inddrage hensynet til en eventuel tvangsbinding af ka-
pital. Men pa den anden side forstar Sekretariatet Energiklagenavnet saledes, at
hensynet ikke ngdvendigvis medfarer en forhgjelse af forrentningen, safremt tilsy-
net konkret sk@nner, at dette ikke medfarer en rimelig forrentning.

331. EGJ Varme har i brev af 17. marts 2011 papeget, at afkastkravet som falge
af tvangsbinding af kapital skal forhgjes med 20 pct. svarende til et illikviditetstil-
leeg pa 0,7 -1,3 procent point afhangig af arets forrentning og kapitalstruktur.

332. EGJ Varmes beregninger er foretaget under forudsatning af, at hele ind-
skudskapitalen som fglge af regulatoriske forhold er bundet i virksomheden, sale-
des at "EGJ Varme i praksis hverken helt eller delvist kan udlodde sin indskudska-
pital”.

333. Som begrundelse for starrelsen af tillegget har EGJ Varme i gvrigt henvist
til Fagligt Notat fra FSR (2002), hvori det anfares, at et illikviditetstilleeg ber ligge
i starrelsesordenen 0-6 procentpoint.

334. Baggrunden for EGJ Varmes opfattelse af, at der skal gives et tilleg for
tvangsbinding af kapital, er, at Energitilsynets tilkendegivelser i afggrelsen af 30.
november 2009 efter selskabets vurdering farer til, at den kapital, som EGJ Varme
i 1981 anses for at have "indskudt™ under varmeforsyningslovens prisregime i rea-
liteten ikke er til ejernes frie disposition, og at udlodning dermed p.g.a. regulatori-
ske forhold reelt er afskaret (og dermed tvangsbunden)®.

335. Sekretariatet bemaerker indledningsvis, at Fagligt Notat fra FSR (2002) ikke
omtaler et tilleg som falge af regulatoriske begransninger. Notatet indeholder der-

% Der henvises til bilag 8, side 8-9 og 37-38.



imod en omtale af et tilleeg for illikvide unoterede aktier, og dette kan ikke direkte
overfares til situationen med begraenset mulighed for udlodning.

336. Sekretariatet bemarker herefter, at Sekretariatet ikke er enig i, at det er p.g.a.
regulatoriske forhold, at EGJ Varme ikke kan udlodde den indskudskapital efter
varmeforsyningsloven, som selskabet har valgt at opgere efter administrations-
grundlaget.

337. Begrebet "indskudskapital” i varmeforsyningsloven er, som navnt, et regula-
torisk begreb, og begrebet er derfor ikke sammenligneligt med det selskabsretlige
begreb indskudskapital, der i selskabsretlig forstand netop er udtryk for den reelt
indskudte kapital.

338. Begrebet "indskudskapital” i varmeforsyningsloven har alene betydning som
grundlag for Energitilsynets godkendelse af ansggninger om at kunne indregne en
rimelig forrentning i forbrugerpriserne. Begrebet har ikke betydning i forhold til
spgrgsmalet om udlodning til selskabets aktionarer.

339. Som det fremgar af punkt 179, sa ville EGJ Varmes initiale indskudskapital
pr. 1. marts 1981 alene have udgjort ca. kr. 20 millioner, safremt selskabet havde
valgt at opgere sin kapital med udgangspunkt i selskabets bogfarte veerdier.

340. EGJ Varme valgte i stedet at opgere sin initiale indskudskapital til kr.
607.359.000 efter administrationsgrundlaget, der bygger pa anvendelsen nedskrev-
ne genanskaffelsesveerdier.

341. Den opgjorte indskudskapital, som EGJ Varme i 1981 anses for at have ind-
skudt initialt, er saledes ikke udtryk for kapital, der reelt er skudt ind i selskabet,
men er udtryk for opskrivninger som fglge af, at EGJ Varme valgte at opgere ind-
skudskapitalen efter administrationsgrundlaget.

342. De opskrivninger af den initiale indskudskapital, som EGJ Varme har fore-
taget som fglge af anvendelsen af administrationsgrundlaget, kan ikke anvendes til
udlodning af udbytte, men dette skyldes ikke regulatoriske forhold.

343. Det samme geelder saledes for almindelige konkurrencesatte selskaber, der
heller ikke kan foretage udlodninger pa baggrund af opskrivninger, idet opskriv-
ninger anses som bundne reserver®’.

%" Bernhard Gomard og Peer Schaumburg-Miiller, Kapitalselskaber, 2011, s. 392: "Et sel-
skabs egenkapital falder i to dele. Den ene del er bundet, for sa vidt som den ikke ma an-
vendes til udbytte til kapitalejerne. Den anden del er fri, for s& vidt som den kan anvendes
til udbytte, safremt uddeling af udbytte er forsvarligt, jf. SL § 180, stk. 2. Den bundne egen-
kapital er et belgb svarende til selskabskapitalen, reserver for opskrivninger, jf. ARL § 41,
stk. 3, samt reserve for egne kapitalandele.” Jan Schans Christensen, Kapitalselskaber,
2007, s. 602: "Det er et grundleeggende princip, at ordinart udbytte alene kan uddeles pa
grundlag af frie (disponible) reserver, jf. ASL § 110, stk. 1 (APSL § 45, stk. 3). Dette omfat-
ter overfart overskud (arets resultat samt overfart resultat fra tidligere ar) og reserver ifgl-
ge selskabets seneste godkendte arsrapport med fradrag af overfart overskud. Selskabets
aktiekapital og bundne reserver kan dog ikke danne grundlag for udbyttebetalinger. De
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344. Pa denne baggrund skenner Sekretariatet det urimeligt at pafere varmefor-
brugerne yderligere omkostninger i form af et tilleeg for illikviditet, nar heller ikke
almindelige konkurrenceudsatte virksomheder kan foretage udlodninger pa bag-
grund af opskrivninger.

345. Sekretariatet bemarker i gvrigt, at EGJ Varmes aktier i de senere ar er blevet
handlet flere gange, hvilket vidner om, at virksomhedens veerdi har kunnet omseat-
tes til likvider.

5.6. Korrektion for skattepligt

346. Et af EGJ Varme faktisk betalt skattebelgb, som vil kunne henfares til var-
meforsyningsvirksomheden, vil som udgangspunkt veere en ngdvendig omkost-
ning, der vil kunne indregnes i selskabets priser efter varmeforsyningslovens § 20,
stk. 1.

347. | den forbindelse bemerkes, at der ved lov 622 af 11. juni 2010 blev indsat
hjemmel i varmeforsyningslovens § 20, stk. 2, 1 pkt., til, at Klima- og Energimini-
steren kan fastsatte narmere regler om, hvordan varmeforsyningsvirksomhederne
prismassigt skal forholde sig til sddanne faktiske betalte skattebelab.

348. Af forarbejderne til lov 622 af 11. juni 2010 fremgar saledes falgende:

"Varmeforsyningslovens prisbestemmelser indeholder ikke regler om, hvordan de
omfattede virksomheder prismessigt skal forholde sig til skat. Som udgangspunkt
ma et betalt skattebelgb betragtes som en ngdvendig omkostning, men da virksom-
hederne kan have forskellige skattebelgb, alt efter om skatten eksempelvis behandles
skattemeessigt eller regnskabsmaessigt, herunder om belgbet aktuelt forfalder eller
farst skal betales pa et senere tidspunkt, bar regelgrundlaget veere af teknisk detalje-
ret karakter."

349. Efter Sekretariatets opfattelse bagr kompensation for eventuelle skattebetalin-
ger ske ved indregning af de faktiske skattebetalinger i virksomhedens priser.
Kompensation for anslaede omkostninger til skat ved indregning i forrentningen af
indskudskapital indebeerer risiko for bade over- og underkompensation og er derfor
ikke hensigtsmaessig. | tilsynets afggrelse af 30. november 2009 er der derfor ikke
inddraget et tilleeg for skat i den godkendte forrentning af indskudskapital. Det be-
Igh, der fremgar af afgarelsen, er saledes fremkommet uden hensyntagen til skatte-

pligt.

350. Energiklagenavnet har i sin afgarelse af 9. november 2010 i relation til
spgrgsmalet om korrektion for skattepligt anfert, at "neevnet finder det rettest, at
Energitilsynet ved sagens fornyede behandling tager stilling til dette som 1. in-
stans".

bundne reserver, der er tale om, er fond for amortiserede aktier, reserve for egne aktier (jf.
ARL § 35, der kreever, at der etableres en bunden reserve for egne kapitalandele som vaern
mod en udvanding af de bundne midler), reserve for opskrivning efter indre vaerdis metode,
alle gvrige opskrivnings- og opreguleringsreserver samt de reserver, som efter selskabets
vedtaegter er bundne. Opskrivningsreserver er sdledes en bunden reserve, der ikke kan an-
vendes til uddeling af udbytte eller ekstraordinzrt udbytte."



351. Sekretariatet forstar Energiklagenavnets premisser saledes, at nevnet gn-
sker Energitilsynets stillingtagen til, om hensynet til korrektion for skattepligt kan
eller pligtmeessigt skal inddrages i, hvad der udger en rimelig forrentning af ind-
skudskapital.

352. EGJ Varme har i brev af 17. marts 2011 med henvisning til tidligere indlaeg
anfart, at hensynet til selskabets skattepligt er et sagligt, relevant og ngdvendigt
kriterium. EGJ Varme har i gvrigt henvist til falgende:

- Da EGJ Varme skal betale skat af det belgb, der indregnes til deekning af for-
rentning, er det ngdvendigt at regulere belgbet herfor, saledes at belgbet efter
skat svarer til det fastsatte afkast.

- Regulering af skat er udtrykkeligt fremhaevet af Grant Thornton i notat af 26.
april 2009 til Energitilsynet (bilag 14 i Energitilsynets afgerelse af 30. no-
vember 2009).

- Bemarkninger fra lektor Peder Harbjerg Nielsen, der papeger, at "det afkast-
krav man beregner i CAPM er investorernes krav til egenkapitalforrentning
efter skat".

- | Energitilsynets afgarelser af henholdsvis 29. august 2005 og 28. september
2009 om indteegtsrammeregulering af naturgasdistributionsselskaberne, fore-
tager Energitilsynet udtrykkeligt en tilsvarende korrektion for skat. | den for-
bindelse henvises serligt til punkterne 228 og 229 i afgarelsen af 29. august
2005.

- | bekendtggrelsen pa naturgasomradet (1401/2009) er det udtrykkeligt fast-
slaet, at der skal tages hensyn til skattepligt.

- En tilsvarende regulering for skat foretages af IT- og Telestyrelsen ved an-
vendelse af WACC-metoden til brug for regulering af TDC's priser.

353. Sekretariatet anerkender, med henvisning til de af EGJ VVarme angivne syns-
punkter, at der ved virksomhedens prisfastsattelse kan medtages hensyn til korrek-
tion for skattepligt.

354. Der foreligger imidlertid ikke nogen pligt for Energitilsynet til at inddrage
hensynet til korrektion for skattepligt i tilsynets vurdering af, hvad der udger en
rimelig forrentning af indskudskapital.

355. Det bemarkes, at der ved denne vurdering netop er overladt Energitilsynet et

betydeligt sken, og til brug for dette skan giver hverken forarbejderne til varmefor-

syningslovens § 20, stk. 2, eller afskrivningsbekendtgarelsens § 6 megen vejled-
s a~08

ning™”.

%8 Gammeltoft-Hansen m.fl., Forvaltningsret, 2002, s. 356: "Normalt vil forvaltningen vare
ret frit stillet bade med hensyn til inddragelse og vagtning. Det kan dog veere bestemt i lo-
ven, at visse kriterier er pligtmassige eller skal indga med en bestemt veegt i skensudavel-
sen."”
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356. Pa naturgasdistributionsomradet er der en direkte hjemmel til at indregne
korrektion for skattepligt i den beregnede WACC, jf. § 12, stk. 1, 2. pkt., i be-
kendtggrelse nr. 1401 af 14. december 2009%°. Konsekvensen af en sddan hjemmel
er, at hensynet til skattepligt skal inddrages i skennet, uden at dette dog ngdven-
digvis medfarer et tilleeg for skat™.

357. At det i lovgrundlaget pa naturgasdistributionsomradet direkte fremgar, at
der skal tages hensyn til skattepligt fik den naturlige falge, at Energitilsynet ind-
drog hensynet i sine afgarelser af 29. august 2005 og 28. september 2009 om ind-
teegtsrammeregulering. For sa vidt angar EGJ Varmes henvisning til punkterne 228
0g 229 i afgarelsen af 29. august 2005, papeger Sekretariatet, at selskabet mangler
den mellemregning, at det i de efterfalgende punkter i afgarelsen fremgar, at de be-
rarte selskaber ikke forventedes at have faktiske skattebetalinger i den pageeldende
reguleringsperiode, hvorfor Energitilsynet ikke fandt, at der skulle indregnes et
skattetilleeg.

358. Pa varmeforsyningsomradet er der ikke en tilsvarende hjemmel som den i §
12, stk. 1, 2. pkt., i bekendtgerelse nr. 1401 af 14. december 2009, og pligten til at
inddrage hensynet kan ikke overfgres analogt.

359. Sekretariatet skal bemarke, at det af lektor Peder Harbjerg Nielsen anforte i
EGJ Varmes i brev af 17. marts 2011 vedrgrer en generel betragtning om prissat-
ning af kapitalandele (aktier). Citatet forholder sig ikke til WACC-beregningen i et
tilfeelde som det foreliggende, hvor en rimelig forrentning af indskudskapital skal
fastsaettes for en virksomhed, der er underlagt "hvile-i-sig-selv" regulering.

360. Den omstendighed, at korrektion for skat ikke er et pligtmaessigt hensyn in-
debaerer, at det er frivilligt (fakultativt kriterium) for Energitilsynet, om hensynet
skal inddrages i vurderingen af, hvad der udger en rimelig forrentning af indskuds-
kapital.

361. Sekretariatet har som neaevnt valgt ikke at inddrage hensynet til skattepligt
ved vurderingen af en rimelig forrentning af indskudskapital.

362. Dette begrundes med, at EGJ Varme ikke pa nuverende tidspunkt har fore-
taget nogen faktiske skattebetalinger. Fremadrettet er der stor usikkerhed om,
hvorvidt skattebetalinger, herunder stagrrelsen af disse, vil blive aktuelle, og fakti-
ske betalte skattebelgb vil, som navnt indledningsvis, som udgangspunkt vare
ngdvendige omkostninger, der vil kunne indregnes i selskabets priser efter varme-
forsyningslovens § 20, stk. 1 (hvile-i-sig-selv" princippet).

8§12, stk. 1, i bekendtgerelse nr. 1401 af 14. december 2009: "Energitilsynet fastsztter
den forrentningssats, der kan indregnes i indteegtsrammen, jf. 8 11. Rentesatsen fastsaettes
for det enkelte selskab som en risikofri rente fastsat af Energitilsynet samt et risikotilleeg,
der afspejler risikoforhold og skattepligt i det enkelte selskab. Ved fastsettelsen af forrent-
ningssatsen forudszttes en egenkapitalandel pé 30 pct.”

0 Retstilstanden pa& naturgasomradet er sdledes, at skat kun indgdr ved beregning af
WACC, hvis der er faktiske skattebetalinger i reguleringsperioden. Se Energitilsynets afgg-
relse af 29. august 2005, hvor tilsynet vurderede, at skattepligten ikke métte formodes at fa-
re til faktiske skattebetalinger i reguleringsperioden.




5.7. Beregning af afkast efter WACC-modellen

363. Med afset i WACC-modellen beregnes et udgangspunkt for Energitilsynets
skan over en rimelig forrentning af indskudskapital for EGJ Varme.

364. Som nzvnt fastleegger WACC-modellen to rentesatser: a) en “hgj rente” sva-
rende til forrentning af egenkapital, og b) en ”lavere rente” svarende til forrentning
af fremmedkapital.

365. Sekretariatet har i sine overordnede beregningseksempler lagt nedenstaende
parameterveardier i tabel 8 til grund. | nedenstaende beregningseksempler 1-5 er
der anvendt forskellige parameterveerdier for den ugearede betaveerdi og for gea-
ringen (dvs. andelen af egenkapital i forhold til andelen af fremmedkapital). | be-
regningseksempel 6 er anvendt de parametervaerdier, som EGJ Varme selv gnsker,
der skal anvendes.

Tabel 8 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Risikofri rente 477 | 417 | 3,27 | 2,69 | 2,65 | 3,13 | 3,68 | 3,68
(egenkapital)

2-arige danske stats-
obligationer

(3-arigt gennemsnit -
opdateres arligt)

Risikofri rente 477 | 419 | 336 | 2,73 | 2,68 | 3,14 | 3,71 | 3,67
(fremmedkapital)

2-3-arige statsobliga-
tioner

(3-arigt gennemsnit -
opdateres arligt)

Geldsrisikopraemie | 0,42 0,47 0,43 0,37 0,29 0,26 0,42 0,80
(3-arigt gennemsnit -
opdateres arligt)

Gearing 30/70 | 30/70 | 30/70 | 30/70 | 30/70 | 30/70 | 30/70 | 30/70

Markedsrisikoprae- | 4,5 4,5 4,5 45 45 45 45 45
mie

Skat 0 0 0 0 0 0 0 0
Tilleeg for illikvidi- | O 0 0 0 0 0 0 0
tet

Kilde: Energitilsynet

366. Sekretariatet har foretaget fglgende 3 beregninger med hver sin betaverdi
(ugearet) pa henholdsvis 0,20, 0,25 og 0,30. Der henvises til punkt 326, hvoraf
fremgar, at Sekretariatet skenner, at det er rimeligt, at den ugearede beta for EGJ
Varme ligger i intervallet 0,20 til 0,30.

367. | nedenstdende beregningseksempler 1, 2 hhv. 3 er den eneste forskel séle-
des, at der anvendes tre forskellige ugearede betavardier pa 0,20, 0,25 hhv.0,30.
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Det ses, at desto hgjere ugearede betaveerdi, der anvendes, desto sterre bliver den
gearede betavardi. En ugearet betaveerdi pa 0,20 medfgrer saledes en gearet beta-
veerdi pa 0,67, mens en ugearet betaveerdi pa 0,3 medfarer en betavaerdi pa 1, jf.
punkt 132-134 for en uddybning af, hvad betaveerdier udtrykker og sammenhan-
gen mellem ugearede og gearede betavardier. Det ses ogsa, at desto hgjere beta-
veerdi der anvendes, desto mere gges ’den heje rente” (egenkapitalforrentningen)
og desto hgjere bliver dermed ogsa den arlige forrentning og den heraf afledte pris-
virkning. ”Den lavere rente” (fremmedkapitalforrentningen) pavirkes derimod ikke
af @ndrede betaveardier, jf. ogsa boks 2 i afsnit 4.5.2.

368. Det bemarkes i forhold til Sekretariatets nedenstaende beregninger, at pris-
virkningen er beregnet pa baggrund af prisen pa et "standardhus" med et areal pa
130 m2 og et arligt forbrug p& 18,1 MWH™. P& denne baggrund angiver prisvirk-
ningen den ggede varmepris i % i forhold til, hvis forrentningen ikke havde veeret
indregnet. For vurdering af prisvirkningen se afsnit 5.9 nedenfor.

Beregningseksempel 1 - betaveerdi (ugearet) 0,20

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Beta 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
(ugearet)
Beta (gearet) 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67 0,67
"Hgj rente" 7,8 7,2 6,3 5,7 5,7 6,1 6,7 6,7
""Lavere rente" 5,2 4,7 3,8 3,1 3,0 3,4 4,1 45
| ndSkUdSkapital 607.359.000 643.568..887 678.416..982 709.230.007 736.832.820 764.637.151 796.884.100 836.013..218
Forreﬂtning kr. 36.209.887 34.848.096 30.813.024 27.602.813 27.804.330 32.246.950 39.129.117 43.012..009
arligt
Prisvirkning 17 % 16 % 13 % 13 % 14 % 16 % 18 % 19 %

SAMLET FORRENTNING 2003-2010: kr. 271.666.226,-

kilde: Energitilsynet

Beregningseksempel 2 - betavaerdi (ugearet) 0,25

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Beta 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25

(ugearet)

Beta (gearet) 0,83 0,83 0,83 0,83 0,83 0,83 0,83 0,83

""Hgj rente" 8,5 79 7,0 6,4 6,4 6,9 74

74

"Lavere rente"” 52 4,7 3,8 3,1 3,0 3,4 4,1

4,5

| ndskudskapital 607.359.000 | 644.936.437 | 681.310.979 | 713.807.907 | 743.219.364 | 772.936.934 | 807.273.017 | 8:

48.762.900

Forrentning kr 37.577.437 36.374.542 32.496.928 29.411.458 29.717.570 34.336.083 41.489.883 45.611.939

arligt

Prisvirkning 17% 16 % 14 % 14 % 15% 17% 19%

20 %

SAMLET FORRENTNING 2003-2010: kr. 287.015.839,-

Kilde: Energitilsynet

™ Et standardhus" et hus med et areal p& 130 m? og et arligt forbrug pa 18,1 MWH. Det er
disse enheder, som Energitilsynet anvender i den lgbende statistik med sammenligning af
alle varmeforsyningens priser, og som lgbende offentliggares pd Energitilsynets hjemme-
side.




Beregningseksempel 3 - betaveerdi (ugearet) 0,30
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Beta 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
(ugearet)
Beta (gearet) 1 1 1 1 1 1 1 1
""Hgj rente" 9,3 8,7 7,8 7,2 7,2 7,6 8,2 8,2
""Lavere rente" 5,2 4,7 3,8 3,1 3,0 3,4 4,1 4,5
| ndSkUdSkapital 607.359.000 646.303..987 684.211..129 718.405..290 749.646.836 781.308.113 817.774.012 861.677.400
Forrentning kr. 38.944.987 37.907.143 34.194.161 31.241.546 31.661.277 36.465.889 43.903.388 48.278.444
arligt
Prisvirkning 18 % 17 % 15 % 15 % 16 % 18 % 20 % 22 %
SAMLET FORRENTNING 2003-2010: kr. 302.596.844,-
Kilde: Energitilsynet
369. | ovennavnte beregningseksempler blev anvendt en 30/70 gearing, dvs. 30
pct. egenkapital og 70 pct. fremmedkapital, jf. ogsa punkt 200-234 om valg af gea-
ring. | nedenstaende beregningseksempler 4 er vist konsekvenserne af at anvende
en gearing pa 40 pct. egenkapital og 60 pct. fremmedkapital i beregningseksem-
plerne 1-3 i stedet for en gearing 30/70. For overskuelighedens skyld er alene vist
effekten pa den arlige forrentning og prisvirkning.
Beregningseksempel 4 - gearing 40/60
Beta ugearet 0,20 samt gearing pa 40/60
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Forrentning 35.954.271 34.518.384 30.432.060 27.263.482 27.524.550 31.972.100 38.675.771 42.223.631
kr. arligt
Prisvirkning 16% 15% 13% 13% 14% 16% 18% 19%
SAMLET FORRENTNING 2003-2010: Kkr. 268.564.248
Beta ugearet 0,25 samt gearing pa 40/60
Forl’entning 37.321.821 36.043.584 32.113.094 29.067.864 29.432.518 34.054.802 41.026.691 44.806.727
kr. arligt
Prisvirkning 17% 16% 14% 14% 15% 17% 19% 20%
SAMLET FORRENTNING 2003-2010: kr. 283.867.100
Beta ugearet 0,30 samt gearing pa 40/60
Forrentning 38.689.371 37.574.939 33.807.449 30.893.663 31.370.902 36.178.100 43.430.201 47.456.116
kr. arligt
Prisvirkning 18% 17% 15% 15% 16% 18% 20% 21%
SAMLET FORRENTNING 2003-2010: kr. 299.400.739

Kilde: Energitilsynet

370. 1 beregningseksempel 5 nedenfor er desuden vist konsekvenserne for den ar-
lige forrentning og prisvirkningen af at anvende en gearing pa 60 pct. egenkapital
og 40 pct. fremmedkapital i beregningseksemplerne 1-3 i stedet for en gearing
30/70. Nedenstaende gearing pa 60/40 er den gearing, som EGJ Varme med hen-
visning til PWCs notater af 15. marts 2011 anfgrer som en rimelig, teoretisk kapi-

talstruktur, jf. punkt 223.
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Beregningseksempel 5 - gearing 60/40

Beta ugearet 0,20 samt gearing pa 60/40

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

2010

Forrentning | 3443039 | 33850712 | 20671977 | 26567349 | 26.967.634 | 31.425.315 | 31.774574 | 40.658.608

kr. arligt

Prisvirkning 16% 15% 13% 13% 13% 16% 17%

18%

SAMLET FORRENTNING 2003-2010: kr. 262.388.207

Beta ugearet 0,25 samt gearing pa 60/40

Forrentning 36.810.589 | 35.382.421 | 31.347.278 | 28.383.223 | 28.865.087 | 33.495.194 | 40.105.884 | 43.208.223

kr. arligt

Prisvirkning 17% 16% 14% 13% 14% 17% 18%

19%

SAMLET FORRENTNING 2003-2010: kr. 277.597.899

Beta ugearet 0,30 samt gearing pa 60/40

Forrentning | 35178.139 | 36911283 | 33.035.881 | 30200459 | 30.792.852 | 35.605.501 | 42.489.487 | 45.823.569

kr. arligt

Prisvirkning 17% 16% 14% 14% 15% 18% 20%

20%

SAMLET FORRENTNING 2003-2010: kr. 293.037.171

Kilde: Energitilsynet

371. Som det fremgar af beregningseksempel 5, sa medfarer en gearing pa 60 pct.
egenkapital og 40 pct. fremmedkapital en lavere samlet forrentning end bereg-
ningseksempel 4, hvor en gearing pa 40 pct. egenkapital og 60 pct. fremmedkapital
er anvendt. Dette skyldes, at der sker to modsatrettede effekter pa forrentningsbe-
Igbet ved at @ge andelen af egenkapital. Den ene effekt er, at en starre del af den
samlede kapital vil blive forrentet til ”den heje rente”. Den anden effekt er at ”den
hgje rente” falder. I disse beregningseksempler er sidstnaevnte effekt kraftigere end
farstnaevnte effekt, hvilket er forklaringen pa, at det samlede forrentningsbelgb re-
duceres, nar egenkapitalandelen gges.

372. Arsagen til, at ”den heje rente” falder, nar egenkapitalandelen gges i model-
len, er, at den gearede beta reduceres, nar gearingen reduceres, og jo mindre den
gearede beta bliver, desto lavere bliver ”den hgje rente”.

373. | beregningseksempel 6 nedenfor har Energitilsynet foretaget en beregning
af prisvirkningen far og efter skat ved anvendelsen af parametre og beregningsme-
tode og deraf fglgende forrentningsbelgb, som EGJ Varme principalt og med hen-
visning til PWC's notat af 15. marts 2011 har gjort gzeldende, at tilsynet skal leegge
til grund.




Beregningseksempel 6 - EGJ Varmes egne parameterveerdier
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Risikofri rente 47 4,2 4,3 3,1 3,7 4,4 4,3 3,5
(egen- og frem-
medkapital)
10-arige danske
statsobligationer
Geldsrisiko- 2,1 13 1,0 1,1 1,2 15 2,2 1,9
premie
Gearing 0 0 0 0 0 0 0 0
(100 pct. egen-
kapital)
Markedsrisiko- 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 5,0 5,0
premie
Beta 04 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
(ugearet)
Beta (gearet) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Tilleeg for illikvi- 1,3 1,2 1,2 1,0 1,1 1,2 1,3 11
ditet
"Hgj rente" 6,5 6,0 6,1 4,9 55 6,2 6,3 55
""Lavere rente" - - - - - - - -
| ndskudskapital 607.359.000 654.397.854 701.435.972 753.126.191 797.446.162 850.259.426 913.937.055 983.118.434
Forrentning kr. 47.038.748 47.038.118 51.690.220 44.319.9.70 52.813.264 63.677.629 69.181.379 65.145.360
arligt
Prisvirkning 21 % 21 % 22 % 21 % 26 % 32% 32% 29 %
(far skat)
Prisvirkning 29 % 28 % 30 % 28 % 35% 42 % 43 % 39 %
(efter skat 25 %)

SAMLET FORRENTNING 2003-2010 (for skat): kr. 440.904.688,-

SAMLET FORRENTNING 2003-2010 (efter skat pa 25 %): kr. 587.872.917,-

Kilde: PWC's notat af 15. marts 2011 (bilag 14) og Energitilsynet

5.8. Samlet skgn over en rimelig forrentning

374. Sekretariatet tager i sit samlede sken over, hvad der for EGJ Varme kan an-
ses som en rimelig forrentning af selskabets indskudskapital - i overensstemmelse
med Energiklagenavnets afgerelse af 9. november 2010 - afsat i den af Grant
Thornton udarbejdede WACC-model.

375. WACC-modellen, herunder de tilhgrende parametre, fordrer en raekke van-
skelige skan, og Sekretariatet har i den forbindelse sarligt inddraget hensynet til, at
en rimelig forrentning for EGJ Varme nogenlunde ma svare til den forrentning, en
konkurrenceudsat virksomhed med samme risikoprofil som en varmeforsynings-
virksomhed, herunder EGJ Varme, ville kunne opna.
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376. Det er Sekretariatets vurdering, at der er en meget beskeden risiko ved drif-
ten af varmeforsyningsvirksomheder, herunder EGJ Varme. Dette begrundes med,
at varmeforsyningsvirksomhederne har et naturligt monopol, at virksomhederne ef-
ter varmeforsyningslovens § 20, stk. 1, har fuld omkostningsdaekning for ngdven-
dige omkostninger, herunder ogsa uforudsete omkostninger og underskud fra fore-
gaende reguleringsperiode (“"hvile-i-sig-selv"' princippet), og at kunderne (forbru-
gerne) udover ovennavnte monopolsituation kan bindes til forsyningen gennem en
tilslutningspligt, eller forsyningen kan sikre sig mod tab ved udtreedelsesgodtgerel-
se.

377. Den beskedne risikoprofil har iser veeret medvirkende til, at Sekretariatet
skenner, at den ugearede betaveerdi for EGJ Varme ma ligge et sted i intervallet
0,20 til 0,30.

378. Risikoprofilen er desuden inddraget i vurderingen af gearingen, idet en kon-
kurrenceudsat virksomhed med en tilsvarende meget lille risiko forventes at ville
kunne fremmedfinansiere en meget stor del af sit samlede kapitalbehov. Det er bl.a.
pa denne baggrund Sekretariatet i sin vurdering skanner at en gearing pa omkring
30 pct. egenkapital og 70 pct. fremmedkapital ma anses for rimelig, idet andre for-
hold, herunder anden regulatorisk seerlig dansk praksis, ligeledes er inddraget i
vurderingen.

379. For sa vidt angar den risikofri rente, leegger Sekretariatet seerlig veegt pa, at
renten pa en 10-arig dansk statsobligation ikke er en relevant approksimation for
den risikofri rente for EGJ Varme, idet de lange renter er tillagt en risikopraemie,
som pa grund af den korte reguleringsperiode ikke afspejler en tilsvarende risiko
for EGJ Varme.

380. Sekretariatet finder i stedet, at renten pa en dansk statsobligation med en lg-
betid sa teet pa reguleringsperiodens leengde giver den bedste approksimation for
den risikofri rente. Da der ikke eksisterer danske 1-arige statsobligationer er det
valgt at bruge 2-arige statsobligationer, som approksimation for den risikofri rente i
egenkapitaldelen af WACC-beregningen. | fremmedkapitaldelen af WACC-
beregningen er det valgt at bruge 2-3 arige statsobligationer som risikofri, hvilket
ogsa var tilfeeldet i Energitilsynets tidligere afggrelse af 30. november 2012.

381. Sekretariatet finder saledes ikke, at de parametervardier, som EGJ Varme
gnsker anvendt i WACC-beregningen, afspejler den meget beskedne risiko, der er
ved driften af selskabet. Parametervardierne findes derfor urimelige.

382. Det geelder i forhold til betaveerdien (ugearet), som EGJ Varme gnsker skal
fastseettes til 0,40, men det galder ogsa i forhold til gearingen, hvor EGJ Varme
principalt gnsker, at hele virksomhedens indskudskapital forrentes som egenkapi-
tal, subsidiert at 60 pct. forrentes som egenkapital, og endelig geelder det i forhold
til den risikofri rente, som EGJ Varme gnsker skal fastsaettes pa baggrund af renten
pa en 10-arig dansk statsobligation.

383. Med afsaet i WACC-modellen, herunder bemarkningerne hertil i afsnit 5.2-
5.4 og beregningseksemplerne i afsnit 5.7, er det herefter Sekretariatets skan, at en



forrentning af indskudskapital for EGJ Varme for perioden 2003-2010 arligt ma
ligge indenfor falgende intervaller (tabel 9):

Tabel 9 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Intervaller 35-40 | 35-40 | 30-35 | 25-30 | 25-30 | 30-35 | 40-45 | 45-50
i mio. kr.

384. Som anfart af Energiklagenavnet i afggrelse af 9. november 2010, kan
WACC-modelberegningerne ikke erstatte det konkrete sken, som Energitilsynet
pligtmaessigt skal udgve i henhold til afskrivningsbekendtgerelsens § 6.

385. Sekretariatet skal derfor skenne, hvor i ovennaevnte WACC-modelintervaller
EGJ Varmes skal ligge, for at en forrentning af selskabets indskudskapital kan an-
ses for rimelige

386. Nar Sekretariatet - i overensstemmelse med Energiklagenavnet i afgarelse af
9. november 2010 - udgver dette reguleringsmaessigt palagte betydelige sken over,
om en given forrentning kan anses for rimelig, indgar overordnet en afvejning af to
modstaende hensyn: Pa den ene side hensynet til virksomhedens mulighed for at
oppebere en rimelig forrentning af den indskudte kapital, og pa den anden side
hensynet til at beskytte varmeforsyningens kunder mod, at varmeforsyningen ud-
nytter sit monopol ved at opkraeve hgjere omkostninger til forrentning, end hvad
der kan betragtes som ngdvendigt.

387. 1 den forbindelse er det skennet, at EGJ Varme bgr ligge i den lave ende af
de arlige WACC-modelintervaller for perioden 2003-2010, som fremgar af tabel 9 i
punkt 383.

388. I skagnnet er navnlig inddraget EGJ VVarmes meget beskedne risikoprofil, som
antages at veere mindre end andre danske varmeforsyningsvirksomheders, hvis risi-
koprofil ellers generelt er meget beskeden. EGJ Varme har saledes et stort kunde-
grundlag, hvilket i sig selvgiver mindre risiko. Desuden er EGJ Varme blandt de 25
pct. billigste varmeforsyninger i Danmark, og risikoen for kundeflugt som falge af
f.eks. alternative opvarmningsformer anses derfor for minimal.

389. Sekretariatet har overvejet, om hensynet til tvangsbinding af kapital i EGJ
Varme kan fare til en forhgjelse af forrentningen, men har af de i afsnit 5.5 anfarte
grunde fundet, at dette ikke er tilfeldet.

390. Pa baggrund af ovenstdende er det Sekretariatets bedste samlede sken, at et
belgb pa kr. 282.000.000 udger en rimelig forrentning af EGJ Varmes indskudska-
pital for perioden 2003-2010, jf. varmeforsyningslovens § 20, stk. 2, og afskriv-
ningsbekendtggrelsens § 6. Dette svarer til falgende arlige forrentning, som kan
indregnes i priserne (tabel 10):
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Tabel 10 2003 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 | 2009 | 2010

I mio. 37 36 32 29 29 33 41 45
kr.

SAMLET FORRENTNING 2003-2010 (fer skat): kr. 282.000.000

391. Sekretariatet skenner, at en samlet forrentning pa mere end kr. 282.000.000
— og dermed ogsa de kr. 440.904.688 kr. (far skat) respektive kr. 463.746.815 (faor
skat) - som gnsket af EGJ Varme - vil veere urimelig, simpelthen fordi parameter-
veerdierne og dermed den beregnede samlede forrentning ikke afspejler den meget
beskedne risiko, som knytter sig til EGJ Varmes virksomhed.

5.9. Prisvirkninger

392. Efter varmeforsyningslovens § 21, stk. 4, skal Energitilsynet gribe ind over
for urimelige priser.

393. Dette betyder, at uanset om Energitilsynet skanner, at en given forrentning af
indskudskapital efter varmeforsyningslovens 8 20, stk. 2, og afskrivningshbekendt-
gerelsens & 6 umiddelbart er rimelig, sa vil forrentningsbelgbet kunne nedszttes,
hvis dette farer til urimelige varmepriser efter varmeforsyningslovens § 21, stk. 4.

394. Det ville saledes ikke give mening, hvis Energitilsynet farst godkendte ind-
regning af en forrentning i priserne som rimelig for straks derefter at gribe ind
overfor varmeprisen som urimeligt hgj.

395. Sekretariatet skal derfor overveje, om en forrentning af indskudskapital i pe-
rioden 2003-2010 pa kr. 282.000.000 vil medfare urimelige varmepriser efter var-
meforsyningslovens § 21, stk. 4, sdledes at forrentningsbelgb af denne grund ma
nedsattes.

396. Energiklagenavnet anfgrte i sin afgerelse af 9. november 2010, at navnet
ikke havde taget stilling til, "om en varmepris kan nedsattes i medfer af varmefor-
syningslovens § 21, stk. 4, fordi den er urimeligt hgj". Videre udtalte navnet, at
"dette spargsmal henhgrer under Energitilsynet som 1. instans”. | Energiklagenaev-
nets udtalelse ligger saledes netop den forudseetning, at et forrentningsbelgb, der
umiddelbart anses for rimeligt, vil kunne nedsettes, hvis Energitilsynet, som 1. in-
stans, finder, at belgbet vil fare til urimelige varmepriser.

397. | relation til spgrgsmalet om varmeprisvirkningen af EGJ Varmes forrent-
ning af indskudskapital har Sekretariatet, som naevnt i punkt 368, valgt at tage ud-
gangspunkt i prisen pa et "standardhus" med et areal pa 130 m2 og et arligt forbrug
pa 18,1 MWH.

398. 1 figur C sammenlignes de statistiske oplysninger pa et "standardhus" fra i
alt 357 danske varmeforsyningsvirksomheder pr. 6. juli 2007 med de tilsvarende
priser (uden forrentning) indberettet af EGJ Varme:



Priser for standardhus 2007

Laveste pris

EGJ uforrentning - [[TTITITITITIINLY 7.799
0,25 fraktil

0,5 frektil

Gennemshit uveegtet

0,75 fraktil

28.229

Hgjeste pris

0 5.000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000
Anmeldt prisi 2007

Kilde: Energitilsynets beregning er foretaget pa baggrund af de prisoplysninger, som 358
varmeforsyninger i Danmark, herunder EGJ Varme, har anmeldt til Energitilsynets register.

399. Pa baggrund af EGJ Varmes egne indberetninger kan det i gvrigt fastslas, at
den rene varmepris for et "standardhus" uden indregnet forrentning af indskudska-
pital i perioden 2003-2010 har veeret som falger (tabel 11).
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Tabel 11 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Varmepris for et | 8778 |8.976 |9.247 |8.342 |7.799 |7.799 | 8.276 | 8.588
"'standardhus"
uden indregnet

forrentning

Kilde: Energitilsynet

400. Forskellen i prisen for et "standardhus™ i 2007 i figur C kan skyldes flere
forskellige forhold, herunder bl.a. geografisk placering og manglende udnyttelse af
effektiviseringspotentiale.

401. Dette @ndrer dog ikke ved, at EGJ Varme i 2007, som det fremgar af figu-
ren, var blandt de 25 pct. af varmeforsyningerne i Danmark, der leverede den bil-
ligste varme til et standardhus, og at EGJ Varmes priser 1a under gennemsnittet.

402. Sekretariatet ligger ikke umiddelbart inde med statistisk materiale for samt-
lige varmeforsyninger i Danmark over prisen for et “standardhus™ fra fgr 2007.
Dette skyldes, at der farst fra 2007 blev etableret et elektronisk indberetningssy-
stem. Sekretariatet har dog ikke umiddelbart anledning til at leegge andet til grund,
end at EGJ Varme ogsa i perioden 2003-2006 var blandt de billigste 25 pct. af
varmeforsyningerne i Danmark, og at deres varmepris for et "standardhus" 1& under
gennemsnittet. Det samme billede geelder i gvrigt ogsa for perioden 2008 til 2010.
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403. Det vil altid bero pa en konkret vurdering, om en skannet rimelig forrentning
af indskudskapital medfarer urimelige varmepriser.

404. Stigningen i forbrugernes varmepris som fglge af indregning af forrentning
pa kr. 282.000.000 varierer arligt i perioden 2003-2010 fra mellem 13 % og 19 %
for et standardhus. Sekretariatet finder, at dette isoleret set er meget store prisstig-
ninger, og at det rejser alvorlige spargsmal om prisens rimelighed.

405. EGJ Varme er imidlertid blandt de 25 pct. af varmeforsyningerne i Danmark,
der leverer den billigste varme til et standardhus. Det vil selskabet fortsat veere,
hvis Energitilsynet tiltreeder, at forrentningen angivet i tabel 11 indregnes i priser-
ne.

406. Pa den baggrund er det Sekretariatets vurdering, at en forrentning af EGJ
Varmes indskudskapital i perioden 2003-2010 pa kr. 282.000.000, som indregnes
over en periode, ikke vil medfare urimelige priser, jf. varmeforsyningslovens 8§ 21,
stk. 4.

6 Hgring af EGJ Varme

407. Sekretariatet har den 27. april 2012 sendt et udkast til denne afgarelse i he-
ring hos EGJ Varme, der i brev af 16. maj 2012, e-mail af 21. maj 2012 og e-mail
af 29. maj 2012 er fremkommet med sine bemarkninger’.

408. | det fglgende skal Sekretariatet i hovedpunkter fremkomme med sine kom-
mentarer til EGJ Varmes bemarkninger. Nedenfor fremgar saledes EGJ Varmes
hovesynspunkter med Sekretariatets kommentarer i kursiv.

Kommentarer til EGJ Varmes bemarkninger af 16. maj 2012

Udkastet i forhold til Energiklagenaevnets afggrelse

Sekretariatets udkast til afgarelse er ikke i overensstemmelse med den metode og
de klare retningslinjer, som Energiklagensvnet fastlagde i afgerelsen af 9. novem-
ber 2010.

Sekretariatet har beregnet stagrrelsen af en forrentning, som Sekretariatet finder ri-
melig uden at godtgere, hvorfor en hgjere forrentning er urimelig.

EGJ Varmes bemerkninger giver Sekretariatet anledning til generelt i afggrelsen
afsnit at preecisere, at de af EGJ Varme gnskede parametre skannes urimelige. Der
henvises til Sekretariatets bemarkninger nedenfor.

Sekretariatet fastholder i gvrigt, at Energiklagenavnets afgerelse af 9. november
2010 ma forstas saledes, at navnet i afgarelsen preaciserer, at det - i overensstem-
melse med almindelige forvaltningsretlige principper - er Energitilsynet, der skan-
ner, hvilken forrentning af indskudskapital, der i det enkelte tilfeelde kan tillades
som rimelig (ngdvendig) eller ma afvises som - i navnets terminologi - urimelig.

"2 Bilag 16 - EGJ Varmes hgringssvar af 16., 21. og 29. maj 2012.



Heri ligger, at det er op til tilsynet at opstille de relevante kriterier, der skal indga i
skannet og afveje disse. Der henvises i det hele til afgerelsens punkt 189-195.

Risikofri rente

Sekretariatet har ikke godtgjort, hvorfor anvendelsen af en risikofri rente baseret pa
renten pa 10-arige statsobligationer er urimelig.

EGJ Varmes bemarkninger giver Sekretariatet anledning til at preecisere i afgarel-
sen, at det skennes urimeligt, at anvende renten pa en 10-arig statsobligation som
approksimation for den risikofri rente. De lange renter (som f.eks. renten pa en 10-
arig statsobligation) er saledes tillagt en risikopreemie, som bl.a. daekker den starre
usikkerhed, der er forbundet med vurderingen af inflationsforventninger. Denne ri-
siko har EGJ Varme ikke i lige sa hgj grad, da der sker arlig regulering. Der hen-
vises til afgarelsens punkt 248, 256, 258.

Sekretariatet skgnner i stedet, at det er rimeligt, at den risikofri rente fastsattes
med udgangspunkt i en rente, som ca. svarer til reguleringsperiodens lengde. Det-
te er i gvrigt i overensstemmelse med Independent Regulators Group anbefalinger.

Markedsrisikopraemie

Fastseettelsen af markedsrisikopraemien til 4,5 pct. (5,0 pct. i 2009-2010) er baseret
pa markedsundersggelser- og analyser, der anvender en risikofri rente svarende til
10-arige statsobligationer. En anvendelse af samme markedsrisikopreemie sammen
med en anden risikofri rente vil veere metodisk forkert og dermed usaglig.

Sekretariatet har ikke godtgjort, hvorfor anvendelsen af en markedsrisikopramie pa
5,0 pct. for perioden 2009-2010 er urimelig.

Sekretariatet bemerker, at Grant Thortons fastsettelse af markedsrisikopreemien
ikke er sket pa baggrund af en lang risikofri rente svarende til 10-arige statsobli-
gationer. Markedsrisikopraemien pa 4,5 pct. er fastlagt pa baggrund af den 1 arige
CIBOR12-rente, dvs. en rente med Kort lgbetid™.

Videre bemarkes, at safremt at Sekretariatet havde anvendt en 10-arig statsobliga-
tion som risikofri rente, sa ville det veere ngdvendigt at korrigere markedsrisiko-
preemien herfor ved at reducere den anvendte markedsrisikopremie. Dette skyldes,
at markedsrisikopreemien sadan som EGJ Varme selv anfarer netop er forskellen
mellem afkastet p& markedsindekset (r™) og afkastet pa det risikofri aktiv (r), dvs.
markedsrisikopraemien =( r"- r').

De lange renter (som f.eks. renten pa en 10-arig statsobligation) er tillagt en risi-
kopraemie, som bl.a. deekker den starre usikkerhed, der er forbundet med vurderin-

73 Der henvises i gvrigt til bilag 6, side 13, hvori det anfar, at "Nationalbankens historiske
analyse er baseret pa en 10-arig statsobligation som risikofri rente. Idet vores tilgang er at
anvende en Kkortere risikofri rente, har vi taget hgjde for dette forhold ved at foretage en
analyse for forskellen mellem 12 mdr.’s CIBOR og den 10-arige statsobligation. Undersg-
gelsen er foretaget i perioden november 1995 til marts 2009, som er den periode, hvor data
for CIBOR 12 mdr. er tilgaengelig ”
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gen af inflationsforventninger. Derfor vil renten pa en 10-arig statsobligation set
som gennemsnit over tid veere hgjere pa en 2-arig statsobligation. Dette er arsagen
til, at markedsrisikopreemien skulle reduceres safremt Sekretariatet havde anvendt
en 10-arig statsobligation som risikofri rente, da (r™- r™%49) < (r™- %19 som
det fremgar af hgringsudkastet anvender 1T- og Telestyrelsen en markedsrisiko-
premie, der var estimeret pa baggrund af en 10-arig statsobligation i deres afgg-
relser vedrgrende fastsattelse af WACC i forbindelse med omkostningsdokumenta-
tion af priserne i TDC'’s standardtilbud. Den af IT- 0g Telestyrelsen fastsatte mar-
kedsrisikopremie er derfor ogsa kun pa 3,75 pct.

Endelig skal Sekretariatet preecisere i afggrelsen, at det skennes urimeligt, at an-
vende en markedsrisikopreemie pa 5 pct. for perioden 2009-2010. Markedsrisiko-
premien i afgarelsen er fastlagt pa baggrund af et langsigtet perspektiv, og den
langsigtede markedsrisikopreemie har efter Sekretariatets opfattelse ikke &ndret sig
vasentligt de senere ar. Det er saledes Sekretariatets vurdering, at en anvendelse
af en markedsrisikopramie pa 5,0 pct. ikke afspejler den langsigtede markedsrisi-
kopreemie og dermed ville lede til en urimelig forrentning af indskudskapitalen.
Der henvises i gvrigt til afgagrelsens punkt 285-288.

Beta

Sekretariatet har ikke godtgjort, at anvendelsen af en beta (ugearet) pa 0,40 er uri-
melig.

EGJ Varme har fremlagt fire betaanalyser fra udenlandske myndigheder samt en
analyse foretaget af PWC, der alle viser markant hgjere betaveerdier end de af
Energitilsynet anvendte.

Sekretariatet har ikke godtgjort, at disse tredjepartsobservationer af beta for de tre
engelske selskaber er forkerte, eller at de betaveerdier som Grant Thornton har be-
regnet, ikke er fejlbehzftede.

Sekretariatet har ikke godtgjort, at EJG Varme har en lavere risiko end naturgasdi-
stributionsselskaberne og de tre engelske selskaber.

Sekretariatet gnsker at praecisere i afggrelsen, at det skennes urimeligt, at anvende
den af EGJ Varme anmodede betavaerdi (ugearet) pa 0,40. Det bemarkes, at na-
turgasdistributionsselskaberne vurderes at have stgrre regulerings- og markeds-
maessig risiko end de danske varmeforsyningsvirksomheder, herunder EGJ Varme,
mens de engelske primart sammenlignelige selskaber vurderes at have starre regu-
leringsmaessig risiko. Seerligt papeges i forhold til naturgasdistributionsselskaber-
ne, at disse - modsat varmeforsyningsvirksomhederne - er underlagt effektivise-
ringskrav, ligesom reguleringsperioden for selskaberne er leengere og dermed for-
bundet med starre usikkerhed i omkostningerne inden for reguleringsperioden. Der
henvises i gvrigt til afggrelsens punkt 302-304, 307, 308, 317-319, 322-325.

Videre gnsker Sekretariatet at praecisere i afggrelsen, at det i WACC-modellen
skannes urimeligt, at anvende en betaveerdi (ugearet) for varmeforsyningsvirksom-
heder pa mere end 0,30. Der henvises i gvrigt til afggrelsens punkt 309-327.



Som det fremgar af afgarelsens punkt 310, sa skanner Sekretariatet, at et der rime-
ligt, at den ugearede beta for EGJ Varme ligger i intervallet 0,20 til 0,30. Heri lig-
ger ikke, at en betaveerdi pa 0,30 (ugearet) automatisk er rimelig for EGJ Varme.
Dette beror pa en konkret vurdering af, om anvendelsen af denne betaveerdi vil gi-
ve en rimelig forrentning.

Sekretariatet har i gvrigt i sit skan over betaveerdien inddraget observationerne fra
de af EGJ Varme angivne kilder. Der henvises til afgarelsens punkt 327.

Tilleeg for illikviditet

Energitilsynet har fortsat ikke forholdt sig til EGJ Varmes synspunkter om kapita-
lens illikviditet.

Sekretariatet har misforstaet Energiklagenavnets tilkendegivelser om tilleeg for il-
likviditet. Energiklagenavnet tilkendegivelser ma forstas saledes, at nar det ikke
kan udelukkes, at en rationel investor ville kreeve et sadant tilleg, er der ikke
grundlag for at karakterisere et sadant tilleg som urimeligt.

Sekretariatets sammenligning med opskrivninger efter selskabsloven er forkert.

Herning Kommunes salg af aktier i EGJ Varme helt tilbage i 2003 har endnu ikke
har kunnet afsluttes med betaling til falge pa grund af denne sag. Det har saledes
indtil videre, dvs. gennem en periode pa 9 ar, ikke vaeret muligt at omsatte virk-
somhedens veerdi til likviditet.

Sekretariatet fastholder, at Energiklagenavnet afgerelse af 9. november 2010 ma
forstas saledes, at hensynet til en eventuel tvangshinding af kapital ikke ngdvendig-
vis medfgrer en forhgjelse af forrentningen, safremt tilsynet konkret skenner, at
dette ikke medferer en rimelig forrentning. Energiklagenavnet anfarte i sin afge-
relse, at naevnet "ikke kan udelukke", at en rationel investor ville kreeve et sadant
tilleeg. Heri ligger netop, at der ma foretages en konkret vurdering, og Sekretaria-
tet har som falge af EGJ Varmes opgarelse af sin indskudskapital efter administra-
tionsgrundlaget skennet, at det ikke er rimeligt at pafere varmeforbrugerne yderli-
gere omkostninger i form af et tilleeg for illikviditet. Der henvises til afgarelsens
punkt 329-330.

Sekretariatet gnsker at pracisere i afgerelsen, at det sdledes konkret skgnnes uri-
meligt at pafere varmeforbrugerne yderligere omkostninger i form af et tilleeg for
illikviditet.

Sekretariatet har forholdt sig til EGJ Varmes synspunkter om kapitalens illikvidi-
tet, der bygger pa den opfattelse, at udlodning dermed p.g.a. regulatoriske forhold
reelt er afskaret (og dermed tvangsbunden). Der henvises til afggrelsens punkt
331-344, idet Sekretariatet i gvrigt fastholder, at den opgjorte indskudskapital efter
administrationsgrundlaget er udtryk for opskrivninger. Opskrivninger, kan ikke
anvendes til udlodning af udbytte, men dette skyldes ikke regulatoriske forhold.
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Endelig bemerker Sekretariatet, at i det omfang, salg af aktier ikke har kunnet
medfgre betaling, ma det bero pa den made, parterne har valgt at strukturere
salgsaftalen pa.

Korrektion for skattepligt

Energitilsynet har pligt til at inddrage hensynet til skat.

Der er efter EGJ Varmes opfattelse ingen risiko for overkompensation ved at regu-
lere for skatten. Sekretariatet har ikke angivet pa hvilken made, regulering kan re-
sultere i en overkompensation.

Skatteproblematikken kan ikke lgses ved den af sekretariatet anferte fremgangs-
made. Dette skyldes for det farste, at efterfalgende indregning af et sadant belgb i
sig selv vil resultere i et skattepligtigt overskud. For det andet indebzrer en sadan
fremgangsmade en risiko for, at prisen som fglge af sambeskatningsregler pavirkes
af forhold i koncernforbundne virksomheder.

Sekretariatet fastholder, at Energiklagenavnet afggrelse af 9. november 2010 ma
forstas saledes, at det er frivilligt for Energitilsynet, om hensynet til korrektion for
skattepligt inddrages i vurderingen af, hvad der udger en rimelig forrentning af
indskudskapital. Der henvises til afggrelsens punkt 350-351, 354-362.

Det er fortsat Sekretariatets opfattelse, at kompensation for eventuelle skattebeta-
linger ma ske ved indregning af de faktiske skattebetalinger i virksomhedens priser.
Et faktisk betalt skattebelgb, som kan henfgres til varmeforsyningsvirksomheden,
vil séledes som udgangspunkt vaere en ngdvendig omkostning, jf. varmeforsynings-
lovens § 20, stk. 1 og forarbejderne til lov 622 af 11. juni 2010.

Sekretariatet er opmeerksomt pa, at indregningen af et sadant belgb i sig selv vil
resultere i et skattepligtigt overskud. Dette &ndrer dog ikke Sekretariatets opfattel-
se, idet den faktiske betalte skat af dette overskud som udgangspunkt ogsa vil vaere
en ngdvendig omkostning, der kan indregnes i priserne.

EGJ Varmes synspunkt vedrgrende sambeskatning er nyt og har ikke veret gen-
stand for Energiklagenavnets hjemvisning af Energitilsynets afgarelse.

Et faktisk betalt sambeskatningsbidrag, som kan henfgres til varmeforsyningsvirk-
somheden, vil, hvis bidraget anses for en ngdvendig omkostning, kunne indregnes i
priserne. Sekretariatet kan ikke generelt tage stilling til om sambeskatningsbidrag
er ngdvendige omkostninger, dette ma bero pa en konkret vurdering, safremt
spargsmalet bliver aktuelt for EGJ Varme.

Fastseettelsen af den samlede forrentning

Sekretariatet har uden naermere begrundelse kun valgt at godkende et samlet belgb
pa 282.000.000 kr.

Sekretariatet har ikke begrundet, hvorfor det hgjeste, beregnede belgb pa kr.
302.596.844 udger en urimelig forrentning. Sekretariatet har tveertimod betegnet
dette belgb som liggende i intervallet for en rimelig forrentning. Selv hvis sekreta-



riatets egne parametre laegges til grund, er Energitilsynet efter Energiklagensvnets
afgarelse derfor forpligtet til at godkende indregning af det hgjeste belgb, der ikke
kan betegnes som urimeligt, i dette tilfelde 302.596.844 kr.

Det bemzrkes for god ordens skyld, at Sekretariatet synes at misforsta Energikla-
genavnets tilkendegivelser om § 21, stk. 4.

Sekretariatet bemarker, at det af Energiklagenavnets afggrelse af 9. november
2010 fremgar, at WACC-modelberegninger kan indga "som et element" ved vurde-
ringen af, om en anmodning om forrentning af indskudskapital er rimelig. WACC-
modelberegninger kan imidlertid, som anfert af naevnet, "ikke erstatte det konkrete
skan, som Energitilsynet pligtmaessigt skal udgve i henhold til afskrivningsbekendt-

gerelsens § 6".

Det falger allerede af Energiklagenavnets praeemisser, at Sekretariatet ikke ma (og
dermed heller ikke er forpligtet til) at godkende indregning af det hgjeste belab,
der fremkommer som falge af WACC-modelberegninger.

Ud fra WACC-modelberegningerne er det Sekretariatets sken, at en forrentning af
indskudskapital for EGJ Varme, for perioden 2003-2010 arligt ma ligge i de inter-
valler, som fremgar af tabel 9 i punkt 383.

Med udgangspunkt i WACC-beregningerne har Sekretariatet herefter konkret
skennet, at et belgb pa kr. 282.000.000 udger en rimelig forrentning af EGJ Var-
mes indskudskapital for perioden 2003-2010. En samlet forrentning pa mere end
kr. 282.000.000 skgnnes derfor urimelig.

Sekretariatet gnsker i den forbindelse at pracisere i afggrelsen, at Sekretariatet i
skannet navnlig har inddraget, at EGJ Varme konkret har en meget beskeden risi-
ko. EGJ Varme har et stort kundegrundlag, hvilket i sig selv giver mindre risiko.
Desuden er EGJ Varme blandt de 25 pct. billigste varmeforsyninger i Danmark, og
risikoen for kundeflugt som fglge af f.eks. alternative opvarmningsformer er derfor
minimal.

Det fastholdes, at der i Energiklagenavnets afgarelse ligger den forudseetning, at
et forrentningsbelgb, der umiddelbart anses for rimeligt, vil kunne nedseettes, hvis
Energitilsynet, som 1. instans, finder, at belgbet vil fare til urimelige varmepriser,
jf. varmeforsyningslovens § 21, stk. 4. Der henvises ogsa til Energiklagenavnet af-
gerelse af 17. september 2007, som er naevnt i punkt 159-160.

Kommentarer til EGJ Varmes bemarkninger af 21. maj 2012

Sekretariatet har undladt at optage EGJ Varmes indlaeg af 20. maj 2010 (med bilag)
til Energiklagenavnet som bilag til afgerelsen. Der er henvist til dette indleeg i EGJ
Varmes brev af 17. marts 2011 til Energitilsynet, ligesom indlaegget udgjorde et bi-
lag hertil.

Sekretariatet optager indlagget pa samlet 158 sider som bilag 11 men bemarker,
at der ikke var og fortsat ikke er henvist direkte til indleegget i udkastet til afgarel-
se, og at EGJ Varme ikke anvender bilaget til indholdsmassige kommentarer i hg-
ringssvarene af 16., 21. og 29. maj 2012.
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Kommentarer til EGJ Varmes bemarkninger af 29. maj 2012

Tabel 2 i punkt 173 i Energitilsynets udkast til afgerelse er misvisende og tjener
ikke noget sagligt formal.

Sekretariatet har pa baggrund af EGJ Varmes bemeerkninger valgt at udtage tabel
2 med oversigt over den opgjorte indskudskapital i EGJ Varme og 31 andre varme-
forsyningsvirksomheder i udkastet til afggrelse. En gennemgang af de modtagne
sager vil forleenge sagsbehandlingstiden, og tabellen er ikke baerende for tilsynets

argumentation.

7 Afggrelse og tilkendegivelse

409. Energitilsynet trffer afgarelse om falgende:

At Energitilsynet tiltreeder, at EGJ Varme i priserne kan indregne
forrentning af indskudskapital for arene 2003 til 2010 pa i alt kr.
282.000.000, jf. § 20, stk. 2, i varmeforsyningsloven, og jf. § 6 i
afskrivningsbekendtgarelsen pa falgende vilkar:

- Hvis selskabet gnsker at udnytte muligheden for at indregne for-
rentningen i priserne, skal indregning i priserne indledes senest 1.
januar 2013, og

- selskabet skal udarbejde en plan for indregning i priserne i de
kommende ar af den af Energitilsynet tiltradte forrentning af ind-
skudskapital for arene 2003 til 2010.

At kompensation for eventuelle faktiske skattebetalinger som ud-
gangspunkt skal ske ved indregning i virksomhedens priser, jf. §
20, stk. 1, i varmeforsyningsloven, og derfor ikke indgar i grund-
laget for beregning af en rimelig forrentning efter 8 20, stk. 2.

410. Energitilsynet tilkendegiver falgende:

At indregning af forrentningen af indskudskapital for EGJ Varme
i arene 2003 til 2010 pa i alt kr. 282.000.000 over en periode ikke
vil medfare urimelige priser, jf. varmeforsyningslovens § 21, stk.
4.

411. Samtidig bemyndiger Energitilsynet Sekretariatet til at forhandle med
EGJ Varme om planen og til at tiltreede den.



