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Bekendtgerelse om forrentningssats for netvirksomheders fremadrettede
forrentningsgrundlag

I medfer af § 69, stk. 5, nr. 3, og § 78, stk. 7, 1 lov om elforsyning, jf. lovbekendtgerelse nr. 418 af 25.
april 2016, som @ndret ved lov nr. 662 af 8. juni 2017, fastsattes efter bemyndigelse 1 henhold til § 4, stk.
1, i bekendtgerelse nr. 1512 af 15. december 2017 om Energistyrelsens opgaver og befojelser:

§ 1. Denne bekendtgerelse finder anvendelse pa Energitilsynets beregning og offentliggerelse af for-
rentningssatsen for netvirksomheders fremadrettede forrentningsgrundlag.

§ 2. I denne bekendtgorelse forstds ved:

1) CAPM: Capital Asset Pricing Model.

2) Fremadrettet forrentningsgrundlag: Et forrentningsgrundlag fra 1. januar 2018, jf. bekendtgerelse om
indtaegtsrammer for netvirksomheder.

3) Reguleringsperiode: Den 5-drige periode, som fremgér af § 69, stk. 2, 1 lov om elforsyning. Forste
reguleringsperiode pabegyndes den 1. januar 2018.

4) WACC: Veagtet gennemsnit af afkastkravet for egen- og fremmedkapitalen for en gennemsnitlig
netvirksomhed.

§ 3. Forrentningssatsen for det fremadrettede forrentningsgrundlag fastsattes som en nominel WACC,
som er beregnet for skat.
Stk. 2. Forrentningssatsen efter stk. 1 anvendes for hele reguleringsperioden.

§ 4. Beregningen af en WACC for skat sker ved konvertering af en WACC efter skat 1 henhold til
formel 1 1 bilag 1.

Stk. 2. Ved konverteringen efter stk. 1 anvendes den danske nominelle selskabsskattesats for netvirk-
somheder, som er geldende den 31. august dret for pabegyndelse af en reguleringsperiode. Hvis selska-
bsskattesatsen er @ndret for netvirksomheder med ikrafttreeden senest ved pabegyndelse af den nye
reguleringsperiode, anvendes denne sats dog i stedet for selskabsskattesatsen i 1. pkt. Den galdende
selskabsskattesats fremgar af § 17, stk. 1, jf. § 1, stk. 1, nr. 1 og nr. 2, litra e, 1 selskabsskatteloven, jf.
lovbekendtgerelse nr. 1164 af 6. september 2016.

§ 5. Beregningen af en WACC efter skat sker efter formel 2 i bilag 1. Ved fastsettelsen af en WACC
efter skat indgér folgende verdier, som fastsettes efter §§ 6-9:
1) Egenkapitalomkostningen.
2) Fremmedkapitalomkostningen.
3) Andelen af virksomhedens kapital, som er fremmedfinansieret.
4) Skattesatsen.

§ 6. Ved fastleggelse af egenkapitalomkostningen, jf. § 5, nr. 1, anvendes CAPM, hvori indgar fire
parametre med folgende vaerdier:

1) En risikofti rente opgjort pr. 31. august éret for pdbegyndelse af en reguleringsperiode beregnet som
et gennemsnit af de seneste 3 maneders tilgengelige daglige observationer af 10-arige nulkuponrenter
for danske statsobligationer.

2) Beta aktiv, som er fastsat til 0,35.

3) Markedsrisikopraemie, som er fastsat til 5,5 procentpoint.

4) Andelen af virksomhedens kapital, som er fremmedfinansieret.

Stk. 2. Ved fastleeggelse af egenkapitalomkostningen anvendes formel 3 og 4 1 bilag 1.

§ 7. Ved fastleggelse af fremmedkapitalomkostningen, jf. § 5, nr. 2, anvendes en risikofri rente
beregnet efter § 6, stk. 1, nr. 1, og en gaeldsrisikopraemie.
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Stk. 2. Geldsrisikopraeemien fastsaettes som summen af en kreditrisikopraemie og et tilleg for gebyrer
for udstedelse af l&n og andre engangsomkostninger, som indgir med folgende verdier:

1) Kreditrisikopremien opgeres pr. 31. august dret for pdbegyndelse af en reguleringsperiode som
forskellen mellem den effektive rente pa et indeks af virksomhedsobligationer og den effektive rente
pa statsobligationer med samme lebetid og mélt i samme valuta.

2) Tilleegget for gebyrer for udstedelse af 1&n og andre engangsomkostninger fastsattes til 0,08 procent-
point.

Stk. 3. Som indeks af virksomhedsobligationer i stk. 2, nr. 1, anvendes et gennemsnit over de pa
opgorelsestidspunktet seneste 3 maneders tilgengelige data for kreditrisikopremien pa J. P. Morgans
Maggie Utilities obligationsindeks for forsyningsselskaber med en kreditrating p4 A og BBB (S & P
Ratings) med over 10 ars lebetid. Er J. P. Morgans Maggie Utilities ikke tilgaengeligt, anvendes et
tilsvarende indeks.

Stk. 4. Ved fastleggelse af fremmedkapitalomkostningen anvendes formel 5 1 bilag 1.

§ 8. Ved fastleeggelse af andelen af virksomhedens kapital, som er fremmedfinansieret, jf. § 5, nr. 1 og
3, udger andelen af fremmedkapital 50 pct.

§ 9. Ved fastleeggelse af skattesatsen, jf. § 5, nr. 4, anvendes den selskabsskattesats, som fremgar af § 4,
stk. 2.

§ 10. Energitilsynet foretager beregningerne 1 §§ 3-9 og offentligger den fastsatte forrentningssats
for de fremadrettede forrentningsgrundlag forud for pabegyndelse af en reguleringsperiode. For forste
reguleringsperiode skal offentliggerelse dog senest ske den 15. januar 2018. Forrentningssatsen skal til
enhver tid fremgé af Energitilsynets hjemmeside.

§ 11. Energitilsynet foretager en evaluering af WACC’en efter at have modtaget reguleringsregnskaber
for de forste 3 ér af en reguleringsperiode.

Stk. 2. Séfremt evalueringen forer til, at Energitilsynet finder, at metoden til beregning af WACC’en
medferer en uhensigtsmessig udvikling 1 eldistributionssektoren og derfor ber justeres, indstiller Ener-
gitilsynet til energi-, forsynings- og klimaministeren, at metoden ber justeres, og hvordan dette ber
ske. Indstillingen skal vaere fagligt begrundet, eksempelvis med en uhensigtsmaessig udvikling i investe-
ringsniveauet eller udvikling pd de finansielle markeder, der ber reflekteres 1 metoden til beregning af
WACC’en.

Stk. 3. Evaluering og eventuelt indstilling om justering skal indsendes til Energistyrelsen senest den 1.
december i reguleringsperiodens fjerde ar.

§ 12. Bekendtgerelsen traeeder i kraft den 1. januar 2018.

Energistyrelsen, den 18. december 2017
MARTIN HANSEN

/ Lykke Mulvad Jeppesen
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Bilag 1
Formler til brug for beregning af WACC

Formel 1
Konvertering af WACC efter skat til WACC for skat:

W’qfﬂt:fter shat
(1-1)

(1] Wﬁﬂﬂfmr skat =

Hvor:
T er selskabsskattesatsen.

Formel 2
Beregning af WACC efter skat:

(2) WACC,frer skat =TEX (1= G)+1p X G X (1—1)

Hvor:

g er egenkapitalomkostningen, der er beregnet efter formel (3).

rp er fremmedkapitalomkostningen, der er beregnet efter formel (5).
; er andelen af virksomhedens kapital, som er fremmedfinansieret.
T er selskabsskattesatsen.

Formel 3
Beregning af egenkapitalomkostningen:

(3) g =1+ ﬁEXMRP

Hvor:

1 er egenkapitalomkostningen.

1 er den risikofrie rente.

fr er beta egenkapital, der er beregnet efter formel (4).
MRP er den forventede markedsrisikopremie.

Formel 4
Beregning af beta egenkapital:

[
(4)ﬁ£=ﬁax(l+m]

Hvor:

fir er beta egenkapital.

34 er beta aktiv.

G er andelen af virksomhedens kapital, som er fremmedfinansieret.
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Formel 5
Beregning af fremmedkapitalomkostningen:

(5)rp =1+ DRP
Hvor:
p er fremmedkapitalomkostningen.

1 er den risikofrie rente.
DRP er galdsrisikopraemien.
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