energi

AFGORELSE KLAGENAVNET

(Naturgasforsyning)

Frederiksborggade 15
1360 Kebenhavn K

TIf 33 955785
Fax 33 95 57 99

www.ekn.dk

ekn@ekn.dk

KLAGE FRA HNG/Midt-Nord I/S, Naturgas Fyn A/S og DONG Distri-
bution A/S over

AFGORELSE FRA  Energitilsynet af 31. oktober 2005

oM effektivitetskrav og indteegtsrammer for DONG Distributi-
on A/S, Naturgas Fyn A/S og HNG/Midt-Nord I/S for pe-
rioden 2006-09

NAVNETS Naevnsformand, dommer Poul K. Egan

SAMMEN- Neestformand, professor, dr.polit. Chr. Hjorth-Andersen
SATNING Professor, dr.jur. Jens Fejo

| SAGEN Civilingenigr Jens Packness

Direktar Povl Asserhg;j

NAVNETS Energitilsynets afggrelser af 31. oktober 2005 stadfeestes
AFGORELSE med den sendring, at effektiviseringskravet fastszettes
eksklusive nyinvesteringer

Klagerne

Med brev af 28. november 2005, modtaget i Energiklagensevnet samme dag,
har HNG Midt-Nord 1/S paklaget Energitilsynets afggrelse af 31. oktober
2005 om effektiviseringskrav og indteegtsrammer for HNG Midt-Nord 1/S for
perioden 2006-2009 (j.nr.: 31-18). HNG Midt-Nord I/S’ klage er vedlagt afggs-
relsen som bilag 1.

Ved brev af 28. november 2005, modtaget i Energiklagensevnet samme dag,
har advokat Jens Munk Plum pa vegne DONG Distribution A/S paklaget
Energitilsynets afggrelse af 31. oktober 2005 om effektiviseringskrav og ind-
teegtsrammer for DONG Distribution A/S for perioden 2006-2009 (j.nr.: 31-
20). DONG Distribution A/S’ klage er vedlagt afggrelsen som bilag 2.

Med brev af 28. november 2005, modtaget i Energiklagensevnet samme dag,
har advokat Jeppe Skadhauge pa vegne Naturgas Fyn A/S paklaget Energitil-
synets afggrelse af 31. oktober 2005 om effektiviseringskrav og indteegts-
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rammer for Naturgas Fyn A/S for perioden 2006-2009 (j.nr.: 31-19). Naturgas
Fyn A/S’ klage er vedlagt afggrelsen som bilag 3.

Energiklagensevnet har behandlet klagerne (j.nr.: 31-18, j.nr.: 31-19 og j.nr.:
31-20) sammen i denne afggrelse.

De tre selskaber har pastaet Energitilsynets afggrelser af 31. oktober 2005
erkleeret ugyldige, helt eller delvis, og hjemvist til fornyet behandling.

Sagens problemstillinger
Sagen vedrgrer dels en raekke indsigelser mod de 1) effektiviseringskrav, som

Energitilsynet har fastsat i selskabernes indteegtsrammer for reguleringsperi-
oden 2006-09, dels en reekke indsigelser mod den 2) forrentningssats for ny-

investeringer og den ngdvendige nettoomsaetningsformue, som Tilsynet har

fastsat i de neevnte indteegtsrammer.

For sa vidt angar de fastsatte effektiviseringskrav, har selskaberne gjort ind-
sigelse mod fastseettelsen af et generelt effektiviseringskrav. Derudover har
selskaberne gjort indsigelse mod udstraekningen af effektiviseringskravet til
at omfatte investeringer i aktiver idriftsat fra og med den 1. januar 2005 samt
til at omfatte seerlige poster, som selskaberne ikke kan pavirke. Endelig har
Naturgas Fyn tillige gjort indsigelse mod grundlaget for fastsaettelsen af det
selskabsspecifikke effektiviseringskrav samt mod fastszettelsen af det tids-
punkt, hvorfra det samlede effektiviseringskrav skal have virkning for Natur-
gas Fyn, og mod effektiviseringskravets virkning i forhold til tilkgbte ydelser.

Vedrgrende forrentningssatsen har selskaberne gjort indsigelse mod hjemlen
for fastseettelse af en arlig forrentningssats samt mod grundlaget for fastsaet-
telsen af forrentningssatsen, som selskaberne dels finder baseret pa en for-
kert risikofri rente, dels for lav sammenlignet med forrentningssatser fastsat
af andre europeeiske regulatorer.

Opseettende virkning

Energiklagenasevnet har ved afggrelser af 19. og 20. januar 2006 imgdekom-
met anmodninger fra de tre selskaber om at tilleegge klagerne over Energitil-
synets afggrelser af 31. oktober 2005 opsaettende virkning.

Energitilsynets afgorelser

Energitilsynet har i afggrelserne af 31. oktober 2005 dels fastsat effektivise-
ringskrav for reguleringsperioden 2006-09, dels udmeldt konkrete indtsegts-
rammer for samme reguleringsperiode for de tre selskaber.

Effektiviseringskrav for perioden 2006-09
Effektiviseringskravene er fastsat efter kapitel 3 i bekendtggrelse nr. 38 af 14.

januar 2005 om indtaegtsrammer og abningsbalancer for naturgasdistributi-
onsselskaber (indteegtsrammebekendtggrelsen).
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For HNG Midt-Nord og DONG Distribution er det samlede effektiviseringskrav
fastsat til 1,5% af omkostningsrammen pr. ar, bestdende af et selskabsspeci-
fikt effektiviseringskrav pa 0% og et generelt effektiviseringskrav pa 1,5% pr.
ar, mens det samlede effektiviseringskrav for Naturgas Fyn er fastsat til 2,5%
af omkostningsrammen pr. ar, bestdende af et selskabsspecifikt effektivise-
ringskrav pa 1% og et generelt effektiviseringskrav pa 1,5% pr. ar.

Grundlaget for Energitilsynets fastszettelse af effektiviseringskravene er be-
skrevet i Tilsynets notat af 31. oktober 2005 om fastseettelse af effektivise-
ringskrav i forbindelse med udmelding af indteegtsrammer for naturgasdistri-
butionsselskaber 2006-09. Energitilsynets notat af 31. oktober 2005 er ved-
lagt afggrelsen som bilag 4.

Efter indteegtsrammebekendtggrelsen skal Energitilsynet som led i fastleeg-
gelsen af distributionsselskabernes indteegtsrammer bestemme de effektivise-
ringskrav, der skal paleegges selskabernes omkostningsrammer.

Omkostningsrammen daekker driftsomkostninger, bortset fra finansielle ud-
gifter, samt afskrivninger pa investeringer idriftsat efter 1. januar 2005. Efter
Energitilsynets afggrelse omfatter effektiviseringskravet derfor bade driftsom-
kostninger og afskrivninger pa nyinvesteringer.

Det samlede effektiviseringskrav for det enkelte selskab er i Tilsynets afggrel-
ser sammensat af et generelt effektiviseringskrav og et selskabsspecifikt ef-

fektiviseringskrav.

Det generelle effektiviseringskrav er efter Tilsynets afggrelse gaeldende for

samtlige distributionsselskaber og afspejler sektorens overordnede effektivi-
seringspotentiale.

Fastseettelsen af det generelle effektiviseringskrav (sektorens effektiviserings-
potentiale) er sket med udgangspunkt i indteegtsrammebekendtggrelsens §
15, stk. 6, hvorefter Tilsynet kan inddrage sammenligninger med udenland-
ske naturgasdistributionsselskaber samt produktivitetsudvikling i andre sek-
torer.

Ved sammenligning med produktivitetsudviklingen i andre sektorer har Til-
synet taget udgangspunkt i den historiske produktivitetsudvikling malt pa
udviklingen i effekten af mere og bedre arbejdskraft samt i
totalfaktorproduktiviteten. Tilsynet er opmeerksom pa, at der er en vis
usikkerhed knyttet til estimeringen af udviklingen i totalfaktorproduktiviteten
i de enkelte ar. Det er imidlertid Tilsynets vurdering, at estimeringen vil veere
robust, nar der ses pa de seneste 15 ars udvikling.

Tilsynet har lagt veegt pa, at et generelt effektiviseringskrav, der fastseettes pa
dette grundlag, vil betyde, at gasdistributionsselskaberne skal udvikle sig
med samme hastighed som sammenlignelige sektorer.
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Energitilsynet har overvejet at sammenligne med produktivitetsudviklingen i
energi- og vandforsyningssektoren (0,4% om aret). Den lave produktivitetsud-
vikling i denne sektor kunne imidlertid indikere et ekstraordinzert effektivise-
ringspotentiale. Gasdistributionsselskaberne har over for Energitilsynet op-
lyst, at der efter selskabernes opfattelse historisk set har veeret betydeligt fo-
kus pa effektiviseringer, og at der derfor ikke eksisterer noget ekstraordinaert
effektiviseringspotentiale. Som fslge heraf har Energitilsynet ikke villet pa-
leegge selskaberne et ekstraordineert effektiviseringskrav.

Som en anden sammenlignelig sektor har Tilsynet overvejet post- og tele-
kommunikationssektoren (produktivitetsudvikling 2,2% arligt). Gasdistribu-
tionsselskaberne har imidlertid peget pa, at post- og telekommunikationssek-
toren har stgrre mulighed for at udnytte teknologiske fremskridt end gas-
distributionsselskaberne. Af denne grund har Energitilsynet undladt at base-
re effektiviseringskravet pa en direkte sammenligning med post- og telekom-
munikationssektoren.

I stedet har Energitilsynet valgt at basere effektiviseringskravet pa den histo-
riske produktivitetsudvikling for den private sektor som helhed (1,5% arligt).
Et effektiviseringskrav i denne stgrrelsesorden indebeerer efter Tilsynets vur-
dering ogsa den ngdvendige hensyntagen til forsyningssikkerheden.

Det neevnte effektiviseringskrav er perspektiveret ved sammenligninger med
andre danske reguleringsomrader samt effektiviseringskrav for transmissi-
ons- og distributionsselskaber i andre lande. Direkte sammenligninger er dog
ikke mulige pa grund af forskelle i regulering, valg af prisindeks for priskor-
rektion af driftsomkostninger og brug af andre instrumenter end effektivise-
ringskrav.

Ved perspektiveringen har Energitilsynet konstateret, at den offentlige sektor
de senere ar har anvendt et generelt effektiviseringskrav pa 2%, at der for
danske eldistributionsselskaber i perioden 2000-03 gjaldt et arligt effektivise-
ringskrav pa 3%, at man i Holland for perioden 2002-04 stillede et effektivise-
ringskrav for samtlige naturgasdistributionsselskaber pa 3,8% arligt, at der i
Holland for perioden 2005-07 blev fastsat individuelle effektiviseringskrav i
intervallet 1,7% til 6,5% arligt, at effektiviseringskravet for hollandske el-
transmissionsselskaber i perioden 2001-04 var fastsat til 3,2% arligt, og at
det generelle effektiviseringskrav for hollandske eltransmissionsselskaber er
1,5% arligt.

Efter Energitilsynets afggrelse palaegges effektiviseringskravet savel driftsom-
kostninger som afskrivninger pa nyinvesteringer. Dette er i Tilsynets afggrelse
begrundet med henvisning til indteegtsrammebekendtggrelsens § 15, stk. 1,
sammenholdt med § 6, stk. 1. Endvidere har Tilsynet henvist til, at den regn-
skabsmeessige afskrivningshastighed er hgjere end afskrivningshastigheden
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efter indteegtsrammebekendtggrelsen, samt til muligheden for at nedbringe
driftsomkostningerne gennem innovative nyinvesteringer.

Det selskabsspecifikke effektiviseringskrav er fastsat pa grundlag af sammen-

ligninger af de tre distributionsselskabers driftsomkostninger.

Sammenligningen er foretaget efter en benchmark-model, der bygger pa
netvolumen som sammenligningsgrundlag. Netvolumen udtrykker forholdet
mellem stgrrelsen af selskabernes driftsomkostninger og sterrelsen af selska-
bernes fysiske net. Modellen er saledes en konstant skalaafkastmodel, som
ikke udtrykker selskabernes direkte effektiviseringspotentiale, men giver et
billede af selskabernes relative omkostninger pr. netenhed.

For at ggre selskabernes driftsomkostninger sammenlignelige, har Energitil-
synet sikret, at selskaberne har foretaget en ensartet fordeling af driftsom-
kostningerne pa 24 poster, som er fordelt pa en reekke costdrivere.

I forhold til selskabernes omkostningsanmeldelser er der foretaget to korrek-
tioner af bruttodriftsomkostningerne. For det forste er "direkte indtaegter",
som selskaberne har modtaget til deekning af seerligt palagte opgaver, ikke
medtaget. For det andet er der for outsourcede opgaver foretaget en skgnnet
korrektion for den del af driftsomkostningerne, som ville have veeret afskriv-
ninger, hvis selskaberne selv havde varetaget opgaven.

Pa grundlag af de saledes opgjorte driftsomkostninger har Energitilsynet fore-
taget benchmarking af de tre distributionsselskabers enhedsomkostninger.
Da enhedsomkostningerne imidlertid varierer, atheengig af hvorledes omkost-
ningerne er fordelt pa de 24 omkostningsposter, har Tilsynet foretaget bench-
markingen pa grundlag af 9 forskellige benchmark-modeller (benchmark-
modellerne A-I).

Det er Energitilsynets vurdering, at man ved anvendelsen af de 9 modeller
har opnaet et samlet billede af forholdet mellem selskabernes enhedsomkost-
ninger, som tager hgjde for de usikkerheder, som de enkelte modeller er for-
bundet med.

Samlet har de tre selskaber opnaet indekstal, som det fremgar af nedensta-
ende tabel 5 fra Energitilsynets notat, hvor selskabet med de laveste
enhedsomkostninger i hver model opnaede indekstal 100:

DONG Distribution
A/S HNG/MN I/S | Naturgas Fyn A/S
Gennemsnit, indekstal 99 98 78
Spredning, indekstal 96-100 92-100 74-85
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Pa denne baggrund er DONG Distribution og HNG Midt-Nord ikke palagt no-
get specifikt effektiviseringskrav for reguleringsperioden 2006-09, mens Na-
turgas Fyn er palagt et selskabsspecifikt effektiviseringskrav pa 1% om aret.

I konsekvens heraf er DONG Distribution og HNG Midt-Nord for den nzevnte
reguleringsperiode palagt et samlet effektiviseringskrav pa 1,5% arligt, mens

Naturgas Fyn er palagt et samlet effektiviseringskrav pa 2,5% arligt.

Indteegtsrammer for perioden 2006-09

For sa vidt angar fastseettelsen af indtesegtsrammer for distributionsselska-
berne for reguleringsperioden 2006-09, har Energitilsynet i overensstemmelse
med indteegtsrammebekendtggrelsen fastsat en omkostningsramme, en ren-
tesats for forrentning af nettogeeld og indskudskapital, samt en rentesats for
forrentning af nyinvesteringer og ngdvendig nettoomseetningsformue, § 13-
omkostninger og samlede indteegtsrammer.

Grundlaget for Energitilsynets fastsaettelse af indtaegtsrammerne er beskrevet
i Tilsynets notat af 31. oktober 2005 om fastsezettelse af indteegtsrammer for
naturgasdistributionsselskaberne 2006-09. Energitilsynets notat af 31. okto-
ber 2005 er vedlagt afggrelsen som bilag 5.

I forbindelse med Energitilsynets behandling af sagen er der opnaet enighed
med selskaberne om de anmeldte omkostningsrammer, rentesatsen for for-
rentning af nettogeeld og indskudskapital samt § 13-omkostninger.

Rentesatsen for forrentning af nettogeeld og indskudskapital er af Energitilsy-
net fastsat som en risikofri rente pa 2,93% med et kreditrisikotillaeg for Na-
turgas Fyn, DONG Distribution og HNG Midt-Nord pa henholdsvis 0,6%,
0,98% og 0,12%. Den samlede fremmedkapitalrente er saledes for Naturgas
Fyn fastsat til 3,53%, for DONG Distribution til 3,91% og for HNG Midt-Nord
til 3,05%. Om fastseettelsen af kreditrisikotilleegget er henvist til forrentnings-
afggrelsens afsnit 2.3.

Rentesatsen for nyinvesteringer og ngdvendig nettoomseetningsformue har
der derimod ikke vaeret enighed om. Denne er fastsat for det enkelte selskab
som en risikofri rente med et risikotilleeg, der afspejler risikoforholdene og
skattepligt for det enkelte selskab. Den samlede rentesats for det enkelte sel-
skab er fastsat som en rente, der daekker bade egenkapital- og fremmedkapi-
talrenter.

Forrentning af nyinvesteringer (aktiver anskaffet efter 1. januar 2005) tillagt
en ngdvendig omssetningsformue fastssettes efter indteegtsrammebekendtgg-
relsens §§ 11 og 12.

Efter § 12, stk. 1, fastseettes rentesatsen for det enkelte selskab som en risi-
kofri rente samt et risikotilleeg, der afspejler risikoforhold og skattepligt i det
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enkelte selskab. Ved fastseettelsen af forrentningssatsen forudszettes en egen-
kapitalandel pa 30%.

Efter § 12, stk. 2, kan Energitilsynet ved aendringer i renteforholdene forud
for et kalenderar aendre forrentningssatsen med virkning for den resterende
del af reguleringsperioden. Tilsynet offentligger kriterier for sendringer i for-
rentningssatsen.

Energitilsynet har i afggrelserne af 31. oktober 2005 fastholdt grundlaget for
fastseettelsen af rentesatsen i afggrelsen af 29. august 2005 om fastseettelse
af forrentningssatser for 2005 samt udmelding af indteegtsrammer for 2005
(forrentningsafggrelsen). Forrentningsafggrelsen er vedlagt afggrelsen som bi-

lag 6.

Rentesatsen er af Tilsynet fastsat som en WACC-rente ("Weighted Average
Cost of Capital"). WACC-renten udtrykker de gennemsnitlige veegtede kapital-
omkostninger til egenkapital og fremmedkapital. Fastsaettelsen sker ved fast-
seettelse af en fremmedkapitalrente og en egenkapitalrente. De to rentesatser
sammenvejes herefter med 70% og 30%, jf. indtaegtsrammebekendtgarelsens
§ 12, stk. 1.

Fremmedkapitalrenten er fastsat som en risikofri rente tillagt et kreditrisiko-
tillaeg.

Ved valget af risikofri rente har Energitilsynet lagt veegt pa folgende 3 kriteri-

er:
Relativt stabil/fast rente og dermed stabile indteegtsrammer og tariffer
Begreenset mulighed for rentearbitrage (100% risikofri rentegevinst)
Administrativt enkel, forudsigelig og gennemskuelig rente

Energitilsynet har overvejet en raekke risikofrie renter, herunder 12 maneders
Cibor-rente med arlig justering, 10-arig rente med arlig justering eller fast i
perioden samt 4-arig rente med arlig justering eller fast i perioden.

Samlet har Energitilsynet vurderet, at en model baseret pa Cibor-renten for
12 maneder ud fra disse Kriterier var at foretraekke.

En lang rente, f.eks. en 10-arig swap-rente, med arlig regulering ville give sel-
skaberne mulighed for rentearbitrage, idet selskaberne ville modtage den lan-
ge rente og samtidig kunne lane til den typisk lavere korte rente. Hvis det i
forbindelse med den arlige justering skulle vise sig, at den korte rente 14 over
den lange rente, ville selskaberne kunne veelge den lange rente frem for den
korte rente og hermed ingen risiko have.
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Alternativt kunne arets investeringer modtage arets lange rente, men denne
model ville medfgre, at de enkelte ars investeringer skulle fglges, og dette ville
medfere en del administrativt arbejde.

For sa vidt angar kreditrisikotilleegget, har Energitilsynet vurderet, at dette
matte fastseettes efter samme principper, som ved fastseettelsen af forrent-
ningssatserne for fremmedkapital.

Egenkapitalrenten er af Energitilsynet fastsat ved hjeelp af den sakaldte
CAPM (Capital Asset Pricing Model). Om anvendelsen af modellen er henvist
til Energitilsynets afggrelse af 29. august 2005.

I den neaevnte afggrelse henviste Tilsynet til anvendelsen af modellen i forbin-
delse med vurderingen af Gastras transmissionstariffer for perioden 2001-04
i Tilsynets afggrelse af 25. april 2005 (Gastra-afggrelsen).

I Gastra-afggrelsen fastlagde Energitilsynet de beregningsparametre, som ved
anvendelsen af CAPM matte indga ved beregningen af rimelige forrentnings-
satser for gastransmission.

Gastra-afggrelsen byggede igen bl.a. pa Energiklagenaevnets afggrelse af 25.
august 2003 om priserne for benyttelsen af Gastras (dengang DONG Natur-
gas A/S') transmissionssystem, herunder priserne for 2001 og frem.

Efter Energiklagensevnets opfattelse matte de tidligere af Energitilsynet valgte
beregningsforudseetninger anses for overvejende lave, nar beregningerne
skulle benyttes ved vurderingen af kapitalomkostningerne i Gastra fremover,
hvor de bestemmende erhvervsvilkar og kapitalmarkedsforhold matte antages
stadig mere internationalt fastlagt. Dette gjaldt ifslge Neevnets afggrelse seer-
skilt fastsaettelsen af det generelle markedsrisikotilleeg.

Naevnet fandt videre, at den af Tilsynet anvendte omkostningsramme havde
veeret et hensigtsmeessigt hjeelpemiddel, men fandt samtidig, at statuering af
urimelighed efter naturgasforsyningslovens § 38 matte fordre en vis klarhed,
som gjorde det naturligt at udfere flere beregninger med "hgje" savel som "la-
ve" veerdier, fgr en konklusion kunne drages. Efter Naevnets opfattelse syntes
det naturligt, at en tilsynsmyndighed ved anvendelse af en almindelig ind-
grebsbefgjelse (§ 38) var mere begreenset i sin skgnsudgvelse, end hvor myn-
digheden var tillagt egentlige godkendelsesbefgjelser eller mulighed for at
udmelde indteegtsrammer (§ 37a). Neevnet hjemviste derfor pa dette punkt
Tilsynets afggrelse til fornyet behandling.

Pa den baggrund foretog Energitilsynet i Gastra-afggrelsen beregninger med
savel hgje som lave parameterantagelser. De hgje parametre beskriver en si-
tuation, hvor alle parametre ligger i den gvre ende af skalaen sammenlignet
med, hvad en reekke andre regulatorer i Europa har anvendt. De lave para-
meterantagelser svarede til antagelserne i Energitilsynets oprindelige afgarel-
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se fra 15. marts 2002. Herudover er i Gastra-afggrelsen foretaget beregninger
pa grundlag af parametre pa niveau med, hvad andre europeeiske regulatorer
har anvendt i deres regulering (balancerede parametre)

I forrentningsafggrelsen fra 29. august 2005 har Energitilsynet anvendt de
balancerede parametre fra Gastra-afggrelsen.

For sa vidt angar det generelle markedsrisikotilleeg, har Energitilsynet som i
Gastra-afggrelsen anvendt det af IT- og Telestyrelsen i "Rapport om hybrid-
modellen" (december 2002) fastsatte markedsrisikotilleeg pa 3,75%, som IT-
og Telestyrelsen har anvendt i sin regulering af TDC. I Energitilsynets oprin-
delige afggrelse fra 15. marts 2002 var pa grundlag af den historiske udvik-
ling i afkastet pa danske obligationer og aktier anvendt et markedsrisikotilleeg
pa 2,8%.

Beregningerne ved anvendelse af hgje, balancerede og lave parametre var i
Gastra-afggrelsen samlet i nedenstaende tabel 6:

Maksimal-scenariet: 2001 2002 2003 2004 2002-
afgorelsen
10-arig statsobl. 5,10% 5,10% 4,30% 4,30% 5,10%
kreditrisikotilleeg 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 1,25% 0,50%
R(fk) 6,35% 6,35% 5,55% 5,55% 5,60%
B(ek) 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0.4
Markedsrisikotillaeg 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 2,80%
Tilleeg 3,15% 3,15% 3,15% 3,15% 1,12%
R(ek) 8,25% 8,25% 7,45% 7,45% 6,22%
Skat 30% 30% 30% 30% 25%
R(ek) - for skat 11,79% 11,79% 10,64% 10,64% 8,29%
EK, mio. kr. 3348 3596 3129 3324 3348
FK, mio. Kkr. 1582 1582 1281 1281 1582
4930 5178 4410 4605 4930
Soliditet* 0,68 0,69 0,71 0,72 0,68
nom. WACC - for skat 10,04% 10,12% 9,16% 9,23% 7,43%
real. WACC - for skat 7,46% 7,54% 6,92% 7,93% 4,93%

Balanceret scenario (real. for skat) 6,18% 6,23% 5,58% 6,56%

Energitilsynets afg., marts 2002
(real. for skat) 4,91% 4,95% 4,33% 5,29%

*Ved beregningerne af Sekretariatets benchmarks antages en kapitalstruktur og soli-
ditet som i Gastras beregninger, jf. tabel 2. Her indgar en hgjere soliditet end ved al-
ternativberegning 1 og 2. Antagelsen indebeerer en hgjere wacc.

Overfort til afggrelsen vedrgrende distributionsselskaberne fgrte Gastra-
afggrelsen til nedenstdende balancerede parameterantagelser samlet i tabel 2
i Tilsynets forrentningsafggrelse fra 29. august 2005:

Parameter Veerdi
Risikofri rente CIBOR 12 maneder
Kreditrisikotillaeg HNG/MN 1/S: 0,12%

Naturgas Fyn A/S og DONG Distribution A/S: 1,0%
r(fk) CIBOR 12 maneder + kreditrisikotilleeg
Beta(aktiver) 0,4
Beta(fk) 0,1
Beta(ek) 1,1

Markedsrisikotillaeg 3,75%
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Rentespaend x%
Korrigeret 3,75 -x%
Markedsrisikotillaeg

I forhold til de lave parameterantagelser i Tilsynets afggrelse fra marts 2002

indebar disse parametre ud over forhgjelsen af det generelle markedsrisikotil-
leeg en forhgjelse af Beta(aktiver) fra 0,3 til 0,4, og af Beta (ek) fra 0,5 til 1,1.

Vedrgrende selskabernes skattepligt konstaterede Energitilsynet i afggrelsen
af 29. august 2005, at de skattepligtige selskaber Naturgas Fyn A/S og
DONG Distribution A/S begge havde skattemeessige underskud, der var sa

store, at ingen af selskaberne kunne forventes at betale skat i de neseste regu-

leringsperioder. Herefter fandt Tilsynet ikke grundlag for at indregne skattetil-

leeg i egenkapitalrenten for perioden 2005-09.

Rentesatserne er herefter fastsat, som det fremgar af nedenstaende tabel 33

fra Energitilsynets notat:

Pct. Naturgas DONG Di- HNG/MN

Fyn A/S stribution I1/S
A/S

Risikofri rente, 2,54% 2,54% 2,54%

12 mnd. CIBOR

+Kreditrisikotilleeg 1,00% 1,00% 0,12%

=Samlet fremmedkapi- 3,54% 3,54% 2,66%

talrente

Egenkapitalrente 7,81% 7,81% 7,81%

WACC = 0,7*3,54% 0,7*3,54% 0,7*2,66%

0,7 * fremmedkapital- + + +

rente + 0,3*7,81% 0,3*7,81% 0,3*7,81%

0,3*egenkapitalrente =4,82% =4,82% =4,20%

WACC, nominelt 4,82% 4,82% 4,20%

Energitilsynet har sammenlignet den saledes fastsatte WACC med WACC-

renter anvendt af andre europeeiske regulatorer, saledes som det fremgar af

nedenstaende tabel 35 fra Energitilsynets notat:

Rente Rente egen- Soliditet Nominel Real
Frem- kapital - for WACC - WACC -
med- skat for skat For skat
Land kapital
Dstrig 4,54% 10,14% 42% 6,50% -
(2003)
Belgien Faktisk | - 33% - Ca. 7%
(2003)
Irland 5,90% 10,29% 45% - 5,74%
(2003)
UK 4,45% 10,96% 37,5% - 6-6,25%
(2002)
NL - - - - 5,40%
(2005)
Gastramaks | 5,55% 10,64% 71% 9,17% 6,92%
(2003)
Gastramid- 5,30% 8,82% 71% 7,80% 5,58%
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del

(2003)

ETS-12 3.54% 7.81% 30% 4,82% 2,36%
maneders (11,16%) (5,82%) (3,34%)
Cibor

ETS-10- 4,58% 7.,71% 30% 5,52% 3,04%
arig (11,01%) (6,51%) (4,01%)
swaprente

Energitilsynet konstaterer, at den af Tilsynet fastsatte WACC ligger i den lave
ende sammenlignet med de andre regulatorers WACC-renter.

Tilsynet peger imidlertid pa, at tallene skal sammenlignes med et vist forbe-
hold, da der kan veere forskelle i de reguleringsmaessige rammebetingelser, da
der ma tages hensyn til de senere ars faldende renteniveau, og da der kan
veere forskel pa selskabernes skattepligt og skattebetalinger.

Videre har Tilsynet gjort opmeerksom p4a, at Tilsynets WACC i 2003 med det
daveerende renteniveau for den lange rente nominelt ville have udgjort 7,39%
og som real WACC 5,18%. Dermed ville denne have ligget over den gstrigske,
men fortsat under den belgiske, irske og britiske.

Samlet set har Energitilsynet vurderet, at den fastsatte WACC for regule-
ringsperioden 2006-09 giver selskaberne en rimelig forrentning af den inve-
sterede kapital. Egenkapitalen modtager saledes i 2006 en forrentning pa
7,58% svarende til et merafkast til ejerne pa ca. 5 procentpoints i forhold den
risikofrie rente pa 2,54%. Den fastsatte WACC vurderes derfor at veere rimelig
i forhold til den risiko, der er forbundet med naturgasdistributionsvirksom-
hed i Danmark. Tilsynet har i den forbindelse henvist til det ovenfor anfgrte
om fastseettelsen af kreditrisikotilleegget.

Nettoomseetningsformuen er af Energitilsynet fastsat i overensstemmelse med
principperne fastlagt i Tilsynets afggrelse af 27. juni 2005 om fastseettelse af
den ngdvendige nettoomsaetningsformue for 2005.

Pa dette grundlag er selskabernes indteegtsrammer for reguleringsperioden
2006-09 fastsat, som det fremgar af nedenstdende tabeller 39-41 fra Energi-
tilsynets notat:

Indteegtsrammer for DONG Distribution A/S for 2006-09.

Mio. kr. i lgbende priser 2006 2007 2008 2009 Refe-
rence

Effektivitetsreguleret 123,182 127,707 132,298 136,958 Pig

Omkostningsramme

+ Forrentning og afdrag af 285,811 286,141 286,402 | 280,595 liitl

nettogeeld mv.

Pkt.

+ Budgetterede § 13-omkostninger 59,913 61,566 63,263 65,009 158

Pkt.

+ Forrentning af nettoomsaet- 3,797 3,850 3,903 3,908 186
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ningsformue
Indtaegtsramme 472,703 | 479,263 | 485,866 | 486,470
Indteegtsrammer for Naturgas Fyn A/S for 2006-09.
Mio. kr. i lgbende priser 2006 2007 2008 2009 Refe-
rence
Effektivitetsreguleret 36,804 | 37,243 | 37.622 | 38,024 Pig-
Omkostningsramme
+ Forrentning og afdrag af 83,067 | 83,926 | 83,898 | 83,869 I;itl-
nettogseld mv.
+ Budgetterede § 13-omkostninger | 24,811 | 25,499 | 26,208 | 26,935 1;1;;
+ Forrentning af nettoomsaet- 1,172 1,188 1,196 1,205 Pkt.
ningsformue 186
Indtaegtsramme 145,944 147,856 148,925 150,033
Indteegtsrammer for HNG/MN I/S for 2006-09.
Mio. kr. i lsbende priser 2006 2007 2008 2009 Refe-
rence
Effektivitetsreguleret 214,064 | 249976 | 254,223 | 256,826 Pé‘g
Omkostningsramme
+ Forrentning og afdrag af 698,819 | 692,679 | 706,138 | 712,393 l:iti
nettogeeld mv.
+ Budgetterede § 13-omkostninger 99,332 102,062 104,868 107,753 l;gg
+ Forrentning af nettoomseet- 7,142 7,371 7,516 7,598 Pkt.
ningsformue 186
Indtegtsramme 1019,356 1052,087 0172,745 1084,570
Indsigelser mod Energitilsynets afgorelser
Naturgas Fyn har ud over klagen afgivet bemeerkninger til sagen

v/advokaterne Jeppe Skadhauge og Erik Kjeer-Hansen i breve af 13. septem-
ber og 14. december 2006 samt 15. februar 2007.

HNG/Midt-Nord har ud over klagen afgivet bemeerkninger til sagen i brev af
9. januar 2006 samt v/advokat Poul Heidmann i breve af 15. september og
15. november og 2006 samt i breve af 21. marts og 13. juni 2007.

DONG Distribution har ud over klagen afgivet bemaerkninger til sagen
v/advokat Jens Munk Plum i skrifter af 9. januar, 15. september og 15. no-
vember 2006 samt skrifter af 21. marts og 13. juni 2007.

Energitilsynet har afgivet bemeerkninger til sagen i skrifter af 7. juni og 18.
oktober 2006 samt i skrifter af 16. januar, 13. februar og 18. april 2007.

Det generelle effektiviseringskrav

Efter distributionsselskabernes opfattelse er der ikke hjemmel i hverken na-

turgasforsyningsloven, navnlig §§ 37 og 37a, eller i indteegtsrammebekendt-
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gorelsen til at fastseette et generelt effektiviseringskrav, som ikke er baseret
pa det enkelte selskabs effektiviseringspotentiale.

Selskaberne henviser til, at naturgasforsyningslovens 8§ 37 og 37a ma anta-
ges at anga forholdene i det enkelte selskab. Tilsvarende henviser selskaber-
ne til, at indteegtsrammebekendtggrelsens §§ 15 og 16 udtrykkeligt bestem-
mer, at effektiviseringskravet er et individuelt krav til det enkelte selskab.

Selskaberne finder videre, at anvendelsen af den gennemsnitlige produktivi-
tetsudvikling for hele den private sektor savner hjemmel i indteegtsrammebe-
kendtggrelsens § 15, stk. 6, samt at denne er tillagt for stor veegt og dermed
har afskaret skgnnet.

Under alle omsteendigheder er effektiviseringskravet for hgjt. Der er saledes
ikke taget hensyn til effektiviseringer, som er sket i sektoren op gennem
90'erne, sddan som det bl.a. er forudsat i Skt. Hans-aftalen fra 1999.

Ved beregningen af den gennemsnitlige produktivitetsudvikling i den private
sektor bgr aret 1994 videre udga, idet dette bidrager med en uforholdsmaes-
sig stor produktivitetsstigning.

Endvidere bgr der tages hensyn til, at den anvendte totalfaktorproduktivitet
medtager produktivitetsforbedringer hidrgrende fra teknologiske fremskridt
forbundet med nyinvesteringer og bedre udnyttelse af det eksisterende kapi-
talapparat. Da distributionsselskaberne har meget begraensede muligheder
for at forbedre deres kapitalapparat, har disse selskaber ikke samme mulig-
heder som den private sektor i gvrigt for at opna forbedringer i totalfaktorpro-
duktiviteten.

Ligeledes bgr der tages hensyn til den nedadgdende tendens, som i de senere
ar har kunnet konstateres i den private sektors produktivitetsudvikling.

Hvis der skal fastsaettes et effektiviseringskrav pa et bredere grundlag, ber
dette i gvrigt veere i kategorien "markedsmeessige byerhverv ekskl. boliger og
udlejning af erhvervsejendomme", da denne er renset for det primeere er-
hvervs fglsomhed over for udefra kommende forhold.

Energitilsynet har fastholdt sin afggrelse. Tilsynet har dog frafaldet kravet
om, at effektiviseringskravet ogsa skal omfatte investeringer i aktiver idriftsat
fra og med 1. januar 2005, jf. nedenfor.

I relation til selskabernes gvrige indsigelser mod effektiviseringskravet har
Tilsynet gjort opmaerksom pa, at selskabernes priser i 2005 gik fra at vaere
undergivet hvile-i-sig-selv regulering til indteegtsrammeregulering. Selskaber-
ne gik dermed fra en regulering med deekning af alle omkostninger og uden
mulighed for overskud til en regulering, hvor der ikke ngdvendigvis i priserne
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er daekning for alle omkostninger, men til gengaeld mulighed for ved effektiv
drift at opna overskud.

Ifplge Tilsynets bemaerkninger beror det videre pa en misforstaelse, nar den
generelle del af effektiviseringskravet ikke opfattes som selskabsspecifikt. I
Tilsynets afggrelse er den del af effektiviseringskravet, der er fastsat ved
benchmarking efter indteegtsrammebekendtggrelsens § 15, stk. 4, betegnet
som det "selskabsspecifikke effektiviseringskrav”, mens den del af effektivise-
ringskravet, der er fastlagt efter sammenligning med produktivitetsudviklin-
gen i andre sektorer efter indteegtsrammebekendtggrelsens § 15, stk. 6, er be-
tegnet som det "generelle effektiviseringskrav"'. Begge led i effektiviseringskra-
vet til det enkelte selskab er imidlertid ifslge Tilsynet udtryk for individuelt
fastsatte effektiviseringskrav.

For s& vidt angar det generelle effektiviseringskrav, skal sammenligningen ef-
ter § 15, stk. 6, med produktivitetsudviklingen i den private sektor veere med
til at sikre, at ikke alene det enkelte distributionsselskab, men ogsa sektoren
som helhed, udvikler sig i takt med produktivitetsudviklingen i den gvrige pri-
vate sektor. Seerlige forhold hos det enkelte distributionsselskab kunne efter
et konkret skgn fgre til, at et selskab ikke burde paleegges effektiviseringskrav
pa grundlag af § 15, stk. 6 eller kun et mindre effektiviseringskrav. Selska-
berne er imidlertid ikke over for Tilsynet fremkommet med oplysninger, der
kunne danne grundlag for en differentiering mellem selskaberne, for sa vidt
angar denne del af effektiviseringskravet.

Samtidig er det generelle effektiviseringskrav efter Tilsynets opfattelse et nad-
vendigt supplement til det selskabsspecifikke effektiviseringskrav, da bench-
marking efter § 15, stk. 4, alene udtrykker det enkelte selskabs effektivise-
ringspotentiale malt i forhold til de to gvrige selskabers effektivitet og dermed
ikke siger noget om effektiviseringspotentialet i den eller de mest effektive
virksomheder.

Energitilsynet er ikke enig i, at forskelle i kapitalapparatet er til hinder for
sammenligninger mellem distributionsselskaberne og den gvrige private sek-
tor. Tilsynet har saledes alene fastsat effektiviseringskrav for selskabernes
driftsomkostninger, og ved at anvende udviklingen i totalfaktorproduktivite-
ten samt effekten af mere og bedre arbejdskraft som mal for produktivitets-
udvikling har Tilsynet netop set bort fra den del af produktivitetsstigningen i
den gvrige private sektor, som skyldes et stgrre og bedre kapitalapparat.

Med hensyn til beregningen af produktivitetsudviklingen har Energitilsynet
afvist alene at se pa kategorien "markedsmeessige byerhverv ekskl. boliger og
udlejning af erhvervsejendomme" og at se bort fra produktivitetsstigningen i
1994. Tilsynet har henvist til, at man med den anlagte lange tidshorisont (15
ars produktivitetsudvikling) har taget hgjde for de problematiske udsving i
produktiviteten, som de primeere erhverv kan vaere arsag til, ligesom der er
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taget hensyn til, at beregningen af produktivitetsudviklingen kommer til at
omfatte bade hgj- og lavkonjunkturer.

Energitilsynet har ikke direkte kommenteret parternes henvisning til Skt.
Hans-aftalen og de effektiviseringer, som er forudsat her. Dels er imidlertid
alene HNG/Midt-Nord omfattet af aftalen, dels fremgar det udtrykkeligt af af-
talen, at de deri forudsatte effektiviseringer kan suppleres af effektiviserings-
krav palagt af Energitilsynet.

Det selskabsspecifikke effektiviseringskrav
Naturgas Fyn har gjort indsigelse mod den af Energitilsynet anvendte bench-
mark-model. Efter Naturgas Fyns opfattelse er modellen uegnet til at identifi-

cere et effektiviseringspotentiale hos det enkelte distributionsselskab.

Baggrunden for indsigelsen er, at Energitilsynet har foretaget benchmarking
pa grundlag af selskabernes enhedsomkostninger. Da Naturgas Fyns net er
betydeligt mindre end de to andre distributionsselskabers, skal Naturgas
Fyns faste omkostninger fordeles pa et mindre netvolumen, og Naturgas Fyn
far som fglge heraf hgjere enhedsomkostninger. Dermed virker modellen di-
skriminerende over for mindre selskaber og siger efter selskabets opfattelse
intet om effektiviseringspotentialet i det enkelte selskab. Det mindre selskab
kunne vise sig at vaere mere effektivt end de stgrre selskaber, hvis modellen
blev justeret for de forhold, der fglger af forskellene i selskabernes stgrrelse.

Modellen fgrer til, at det enkelte selskabs effektiviseringspotentiale males pa,
hvor effektivt det storste selskab pd markedet kan drives. Anvendelse af dette
kriterium savner efter Naturgas Fyns opfattelse hjemmel i indteegtsrammebe-
kendtgerelsen.

I den forbindelse har Naturgas Fyn seerlig gjort indsigelse mod, at Energitil-
synet i sin afggrelse har lagt vaegt pa, at naturgasforbrugere i Danmark bgr
beere de samme enhedsomkostninger, uanset hvor i landet de befinder sig.
Efter Naturgas Fyns opfattelse har dette hensyn hverken stotte i
naturgasforsyningslovens §§ 37 og 37a eller i
indteegtsrammebekendtggrelsen, som tveertimod forudseetter, at forskellige
distributionsselskaber kan have forskellige enhedspriser.

Til illustration har Naturgas Fyn indhentet et notat for Revisionsfirmaet Pri-
ceWaterhouseCoopers (notat af 31. august 2006), hvoraf fremgar, at en an-
vendelse af modellen, hvor hvert selskab fik et fradrag pa kr. 10 mio. til deek-
ning af faste omkostninger, ville fgre til, at Naturgas Fyn blev anset for det
mest effektive selskab.

Herudover er det efter Naturgas Fyns opfattelse en mangel ved afggrelsen, at
der ikke er foretaget en analyse af effektiviseringskravets indvirkning pa for-
syningssikkerheden.
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Energitilsynet har fastholdt afggrelsen over for Naturgas Fyn.

Tilsynet har gjort opmaerksom pa, at indtsegtsrammebekendtggrelsen ikke
anviser, hvorledes sammenligningen af selskabernes driftsomkostninger skal
foretages. Bekendtggrelsen bestemmer alene i § 16, at Energitilsynet skal of-
fentligggre den anvendte metode samt de veesentligste forudsaetninger og vur-
deringer, som ligger til grund for fastseettelsen af de individuelle effektivise-
ringskrav.

Som grundlag har Energitilsynet valgt selskabernes driftsomkostninger for en
raekke udvalgte costdrivere malt i forhold til selskabernes netvolumen. Ener-
gitilsynet fastholder, at selskabernes enhedsomkostninger er et relevant ud-
gangspunkt for en vurdering af selskabernes effektiviseringspotentiale, men
fremheever, at Tilsynet har taget hgjde for, at netvolumen-modellen ikke angi-
ver selskabernes preecise effektiviseringspotentiale. Modellens resultater er
saledes kun anvendt som indikator for selskabernes effektiviseringspotentia-
le. En mere bogstavelig anvendelse af modellen ville for Naturgas Fyns ved-
kommende have fort til et effektiviseringskrav over den omhandlede regule-
ringsperiode i intervallet 15-26%. Pa den baggrund fastholder Tilsynet, at det
skgnnede effektiviseringspotentiale pa 1% arligt for Naturgas Fyn er rimeligt.

Energitilsynet ggr videre opmeerksom pd, at Naturgas Fyn ikke har anvist no-
get alternativt vurderingsgrundlag.

Energitilsynet har endvidere bemeerket, at naturgasforbrugere sagtens kan
opleve forskellige enhedsomkostninger som fglge af forskelle i f.eks. de natur-
lige forhold mellem landsdelene, men Tilsynet fastholder, at naturgasforbru-
gerne ikke bgr beere forskellige enhedsomkostninger som fglge af forskelle i
selskabernes omkostningseffektivitet.

Til den af Naturgas Fyn hos PriceWaterhouseCoopers indhentede analyse
bemeerker Energitilsynet, at det ikke er korrekt, at faste omkostninger ikke
kan effektiviseres. Grundlaget for PriceWaterhouseCoopers' analyse er der-
med ikke korrekt. Hertil kommer, at PriceWaterhouseCoopers i sin analyse
anvender en fiktiv veerdi for de faste omkostninger. Bade den anvendte meto-
de og tallene for de faste omkostninger er siledes efter Tilsynets opfattelse
forkerte.

Udstraekningen af effektiviseringskravet til omkostninger, som selskaberne

ikke kan pavirke

Efter distributionsselskabernes opfattelse kan der ikke fastsaettes effektivise-

ringskrav for omkostninger, som selskaberne ikke har mulighed for at pavir-
ke. Det drejer sig om omkostninger, der medgar til opnaelse af direkte drifts-
indteegter, tab pa debitorer, udgift til gas til forvarmning af M/R-stationer,
udgift til elektricitetsdrift af M/R-stationer og ejendomsskatter. Alternativt
bgr der for disse omkostninger fastsaettes et effektiviseringskrav pa 0%.

28. marts 2008
J.anr.: 31-18
Eksp.nr.: 34612
TML-EKN

Side 16 af 37



energi

KLAGENAVNET

Energitilsynet har fastholdt sine afggrelser. Tilsynet har henvist til, at ind-
teegtsrammebekendtggrelsens § 13 udtgmmende opregner, hvilke driftsom-
kostninger der skal holdes uden for omkostningsrammen, og som dermed ik-
ke er omfattet af effektiviseringskravet.

Endvidere fastholder Energitilsynet, at effektiviseringskravet omfatter selska-
bernes bruttodriftsomkostninger. Efter indteegtsrammebekendtggrelsens §
15, stk. 1, fastsaettes effektiviseringskravet som en procentsats af omkost-
ningsrammen inden pris- og lgnregulering. Da omkostningsrammen efter § 6,
nr. 1, omfatter selskabernes bruttodriftsomkostninger, ma effektiviserings-
kravet herefter fastsaettes pa grundlag af selskabernes bruttodriftsomkost-
ninger.

Virkningstidspunkt for effektiviseringskrav
Naturgas Fyn finder, at det fastsatte effektiviseringskrav ma indfases over en
periode, der muligggr den ngdvendige planleegning, varsling og gennemfgrelse

af pakreevede besparelser. Kravet kan derfor efter Naturgas Fyns opfattelse
ikke fa virkning allerede fra 1. januar 2006.

Naturgas Fyn henviser til, at selskabet for at opfylde effektiviseringskravet vil
skulle foretage ikke uveesentlige sendringer af selskabets drift. Dette kan bl.a.
omfatte opsigelse af medarbejdere, der typisk har opsigelsesvarsler pa 8-12
maneder.

Energitilsynet har fastholdt afggrelsen over for Naturgas Fyn.

Tilsynet har henvist til, at fristen for udmelding af indteegtsrammer i ind-
teegtsrammebekendtggrelsens § 4, stk. 3, er fastsat til den 15. september i
aret forud for den pageeldende reguleringsperiode. For reguleringsperioden
2006-09 modtog Energitilsynet den 1. juli 2005 dispensation frem til den 31.
oktober 2005, uden at selskaberne i den forbindelse fandt, at virkningstids-
punktet for effektiviseringskravene tilsvarende matte udseettes.

Hertil kommer, at indteegtsrammebekendtggrelsens § 20 giver mulighed for at
regulere overdeekningen efterfglgende, og at denne bestemmelse saledes giver
mulighed for om ngdvendigt at indfase effektiviseringskravet.

Afskrivninger vedrgrende tilkgbte ydelser
Naturgas Fyn finder, at de afskrivninger, som indgar i prisen pa ydelser kgbt
hos eksterne leverandgrer til erstatning for egne investeringer, bgr kunne ind-

regnes i selskabets omkostningsramme efter indtaegtsrammebekendtggrel-
sens § 7, stk. 6.

Energitilsynet har i sin afggrelse principielt tilsluttet sig Naturgas Fyns syns-
punkt, men finder ikke, at der er hjemmel hertil i indteegtsrammebekendtga-
relsens §§ 7, stk. 6, eller 17 og 18.
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I sine bemaerkninger til Energiklagenaevnet har Tilsynet dog fastholdt, at der
ikke er hjemmel til at henfgre den del af prisen pa tilkgbte ydelser, der deek-
ker afskrivninger, til indteegtsrammebekendtggrelsens § 7, stk. 6.

Udstraekningen af effektiviseringskravet til at omfatte investeringer efter 1.

januar 2005
Distributionsselskaberne ggr indsigelse mod, at Energitilsynet har ladet effek-

tiviseringskravet for reguleringsperioden 2006-09 omfatte ogsa investeringer i
aktiver, der idriftsaettes den 1. januar 2005 eller senere.

Efter selskabernes opfattelse forlanger naturgasforsyningsloven og indteegts-
rammebekendtggrelsen ikke, at effektiviseringskravet ogsa omfatter sddanne
investeringer. Beregningen af selskabernes effektiviseringspotentiale sker ef-
ter indteegtsrammebekendtggrelsens § 15, stk. 4, pa baggrund af en sammen-
ligning af selskabernes driftsomkostninger. Videre fglger det af bekendtggrel-
sens § 15, stk. 5, at Energitilsynet herudover kan beslutte at inddrage inve-
steringer i effektivitetsberegningerne. Efter selskabernes opfattelse ma der sa-
ledes sondres mellem driftsomkostninger og investeringer, hvor investeringer
ngdvendigvis ma sigte til investeringer foretaget efter 1. januar 2005, da eel-
dre investeringer er omfattet af selskabernes geeld.

Nar dette sammenholdes med, at palaeggelse af effektiviseringskrav pa nyin-
vesteringer sveekker selskabernes incitament til at foretage sadanne investe-
ringer, finder selskaberne det bedst stemmende med naturgasforsyningslo-
vens intentioner, at sddanne investeringer holdes uden for det fastsatte effek-
tiviseringskrav, eller at der for sddanne investeringer fastszettes et effektivise-
ringskrav pa 0%.

Energitilsynet har som neevnt ovenfor frafaldet kravet om, at ogsa nyinveste-
ringer skal vaere omfattet af effektiviseringskravet. Baggrunden for Tilsynets
begreensning af effektiviseringskravet er, at Energistyrelsen har meddelt Til-
synet, at indteegtsrammebekendtggrelsen dbner mulighed for at undlade ef-
fektiviseringskrav i forhold til nyinvesteringer, safremt Tilsynet alene bench-
marker pa driftsomkostninger. Da Tilsynet allerede i afggrelsen anerkendte
argumentationen bag selskabernes indsigelser, har Tilsynet indstillet, at mu-
ligheden for at undlade at paleegge nyinvesteringer effektiviseringskrav udnyt-
tes.

Forrentningssatsen (WACC) for forrentning af aktiver idriftsat fra og med den

1. januar 2005 og for nettoomssetningsformuen

Distributionsselskaberne ggr om Energitilsynets anvendelse af en metode

med arlig fastsaettelse af en forrentningssats (WACC) for forrentning af aktiver
idriftsat fra og med den 1. januar 2005 og for nettoomssetningsformuen geel-
dende, at metoden savner hjemmel i indteegtsrammebekendtggrelsen.

Selskaberne finder, at Energitilsynet efter indteegtsrammebekendtggrelsens §
12 er forpligtet til forud for den pageeldende reguleringsperiode at fastszette
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en forrentningssats for hele reguleringsperioden. Efter selskabernes opfattel-
se giver bekendtggrelsens § 12, stk. 2, alene Tilsynet hjemmel til at sendre
forrentningssatsen, safremt der sker eendringer i grundlaget for fastsesettelsen
af denne.

Om det hensyn til undgaelse af rentearbitrage, som ligger bag Energitilsynets
fastseettelse af en arlig forrentningssats, gegr selskaberne geeldende, at dette
hensyn ikke er sagligt, og i hvert fald ikke kan begere anvendelsen af en meto-
de, som ikke stemmer med indteegtsrammebekendtggrelsen.

Om den konkrete fastsaettelse af WACC-renten for reguleringsperioden 2006-
09 gogr selskaberne geeldende, at denne er for lav. Det er selskabernes hoved-
synspunkt, at WACC-renten ber fastsaettes pa et niveau, som er sammenlig-
neligt med de WACC-renter, som er fastsat af andre europzeiske regulatorer,
og at den lavere danske WACC for den omhandlede reguleringsperiode ikke er
sagligt begrundet i forskelle pa forholdene for de danske distributionsselska-
ber og for distributionsselskaberne i andre europeeiske lande.

Distributionsselskaberne finder saledes ikke, at de forskelle, som Energitilsy-
net har anfert, kan begrunde den lavere danske WACC.

De forskellige opggrelsestidspunkter for den danske og de sammenlignelige
europaeiske WACC-renter kan efter selskabernes opfattelse alene forklare en
renteforskel pa gennemsnitligt 0,68 procentpoint.

Energitilsynets fastseettelse af den risikofrie rente pa grundlag af en 12-
maneders Cibor-rente er efter selskabernes opfattelse ikke sagligt begrundet.
Selskaberne finder, at den risikofrie rente burde baseres pa en 10-arig rente,
hvilket ville have fort til en forhgjelse af WACC-renten pa 0,7 procentpoint.

Selskaberne finder det godtgjort, at det ssedvanlige og korrekte udgangspunkt
ved anvendelsen af en WACC-model er en risikofri rente fastsat pa grundlag
af en 10-arig rente. Selskaberne har i denne forbindelse henvist til de gvrige
europaeiske regulatorers udmegntning af WACC-modellen for distributionssel-
skaber samt til en anbefaling fra FSR i "Fagligt notat om den statsautorisere-
de revisors arbejde i forbindelse med veerdianseettelse af virksomheder og
virksomhedsandele" (2002) og PriceWaterhouseCoopers' arlige undersggelser
af prisfastseettelsen pa aktiemarkedet dsekkende bade ikke-regulerede samt
visse regulerede selskaber i "Prisfastsaettelsen pa aktiemarkedet" (2005).

Ifplge selskaberne skal grundlaget for fastseettelsen af den risikofrie rente for
ikke-regulerede virksomheder opfylde to kriterier: For det fgrste bar restlgbe-
tiden for den anvendte fordring sa vidt muligt afspejle restlgbetiden pa det
underliggende aktiv. For det andet bgr den valgte fordring have en sa hgj li-
kviditet, at en effektiv prisdannelse er sikret. Disse to Kriterier fgrer som
neevnt normalt til anvendelse af en 10-arig statsobligation.
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Energitilsynets valg af en 12-maneders rente med henblik p4 at imgdega mu-
ligheder for rentearbitrage finder selskaberne pa denne baggrund ikke sagligt
begrundet.

Efter selskabernes opfattelse opfylder en 10-arig rente bedst de af Energitil-
synet selv opstillede kriterier for valg af grundlag for fastsaettelsen af den
risikofrie rente, og rentearbitragekriteriet kan ikke alene beere valget af en 12-
maneders Cibor-rente som grundlag for fastseettelsen af den risikofrie rente. I
den forbindelse har selskaberne henvist til, at rentearbitragekriteriet ikke ses
anvendt af andre regulatorer.

DONG Distribution har herudover gjort gaeldende, at Energitilsynets korrekti-
on for veerdien af DONG Distributions skatteaktiv pa 0,9 procentpoint er fast-
lagt pa grundlag en forkert opgjort veerdi af DONG Distributions fremfgrbare
skattemeessige underskud.

Endelig har selskaberne gjort geeldende, at den resterende difference mellem
den af Energitilsynet fastsatte WACC for 2006-09 og den gennemsnitlige
WACC fastsat af andre europezeiske regulatorer ikke kan forklares med for-
skelle i risikoen ved at drive gasdistributionsvirksomhed i Danmark og i an-
dre europeeiske lande. Dermed ligger WACC-renten efter selskabernes opfat-
telse uden for omradet for en korrekt anvendelse af WACC-metoden.

Selskaberne har i den forbindelse henvist til, at der, selv hvis man regulerer
for forskelle i opggrelsestidspunkter (ca. 0,68 procentpoint), veerdi af skatte-
aktiv (0,9 procentpoint) og valg af kort rente frem for lang rente (0,7 procent-
point), resterer der fortsat en difference pa ca. 1 procentpoint. At den regula-
toriske og forretningsmeessige risiko ved drift af gasdistributionsvirksomhed i
andre europaeiske lande skulle veere stgrre endsige sa meget storre end i
Danmark er efter selskabernes opfattelse udokumenteret og urealistisk.

Efter distributionsselskabernes opfattelse bgr WACC-renten for de danske di-
stributionsselskaber svare til WACC-renten for de tilsvarende selskaber i de
gvrige europeeiske lande. I modsat fald vil det skeevvride investeringerne pa
det europeeiske energimarked og gore det vanskeligere for de danske distribu-
tionsselskaber at tiltreekke den ngdvendige kapital.

Energitilsynet har fastholdt sine afggrelser.

Tilsynet har om fastseettelsen af forrentningssatsen fremhaevet, at Tilsynet ef-
ter indtaegtsrammebekendtggrelsen er tillagt et skon ved fastseettelsen af
denne. Af bekendtggrelsens § 12, stk. 3, fremgar alene, at Tilsynet skal of-
fentligggre beslutningsgrundlaget samt kriterier for sendringer i forrentnings-
satsen.
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Rentesatsen er som i de gvrige europeeiske lande fastsat som en WACC-rente,
der bestar af en risikofri rente, et risikotilleeg og en hensyntagen til skatteplig-
ten i det enkelte selskab.

Ved valget af risikofri rente har Energitilsynet lagt veegt pa, at beslutnings-
grundlaget er administrerbart, enkelt, forudsigeligt og gennemskueligt, lige-
som muligheden for at begreense rentearbitrage har spillet en rolle. Derimod
har Tilsynet tillagt hensynet til at sikre en relativt stabil rente mindre vaegt,
da forrentning af nyinvesteringer kun udger en lille del af den samlede ind-
teegtsramme.

Disse hensyn har fgrt Tilsynet til at fastseette den risikofrie rente som en 12-
maneders Cibor-rente. Det skgn, som Tilsynet herved har udgvet, ligger efter
Tilsynets opfattelsen inden for de rammer, som indteegtsrammebekendtggrel-
sen seetter. Hensynet til at undga rentearbitrage er efter Tilsynets vurdering
et lovligt hensyn, da rentearbitrage alt andet lige vil fgre til, at distributions-
tarifferne bliver hgjere end ngdvendigt, hvilket er i strid med naturgasforsy-
ningslovens intentioner.

Det forhold, at Tilsynet anvender en 12-méaneders rente som grundlag for
fastseettelsen af den risikofrie rente medferer, at Tilsynet arligt ma vurdere,
om forrentningssatsen skal sendres, jf. indteegtsrammebekendtggrelsens § 12,
stk. 2. Tilsynet har fremhaevet, at dette ikke betyder, at Tilsynet skal justere
renten arligt. Det vil Tilsynet alene ggre, hvis renteudviklingen tilsiger det, og
Tilsynet har i overensstemmelse med indtegtsrammebekendtggrelsens § 12,
stk. 2, 2. punktum, offentliggjort de kriterier, der i reguleringsperioden 2006-
09 vil blive anvendt ved eventuelle sendringer i forrentningssatsen.

Vedrgrende risikotilleegget har Energitilsynet fremheevet, at Tilsynet har taget
udgangspunkt dels i en kvalitativ vurdering af de konkrete risici forbundet
med distributionsvirksomhed i Danmark, dels en vurdering af de forholds-
meessige risici forbundet med distributionsdrift sammenlignet med transmis-
sionsdrift. Tilsynets vurdering har veeret, at distributionsvirksomhed i Dan-
mark er en meget sikker monopolaktivitet, og at de reguleringsmeessige ram-
mer giver selskaberne betydelig sikkerhed med hensyn til de fremtidige ind-
taegter.

Det har ikke for Tilsynet vaeret et selvsteendigt mal at fastsaette en WACC pa
niveau med WACC-renter fastsat i de gvrige europeeiske lande. Baggrunden
herfor er, at det er vanskeligt at sammenligne WACC-renter mellem landene. I
den forbindelse har Tilsynet fremhsevet de tre forhold, som ma tages i be-
tragtning:

For det forste er der forskel pa skattepligt og skattesatser mellem landene, og
for skat forrentningssatser kan derfor ikke umiddelbart sammenlignes.
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For det andet vil niveauet for WACC-renterne variere med lgbetiden pa den
risikofrie rente, som indgar i WACC-renten.

For det tredje kan forskelle i WACC-renten udtrykke forskelle i regulerings-
meessig og forretningsmeessig risiko mellem landene.

Tilsynet har derfor lagt begraenset veegt pa oplysningerne om WACC-renter
fastsat af andre regulatorer.

For sa vidt angar skattepligten, har Tilsynet i relation til DONGs indsigelser
gjort opmeerksom pa, at DONG alene i perioden 2002-04 har opbygget et
skatteaktiv til en veerdi pa godt kr. 81 mio., svarende til et regulatorisk un-
derskud pa kr. 271 mio. Efter Tilsynets vurdering er det ikke realistisk, at
DONG Distribution i reguleringsperioden 2006-09 vil kunne akkumulere
overskud pa mere end kr. 271 mio., og Tilsynet har derfor med rette ved fast-
seettelsen af forrentningssatsen lagt til grund, at DONG Distribution ikke vil
skulle betale skat af det akkumulerede overskud for perioden.

I den forbindelse har Energitilsynet henvist til Energiklagenaevnets afggrelse
af 25. august 2003 om priser for benyttelse af DONG Naturgas A/S' trans-
missionssystem, hvor Neevnet fandt det "naturligt, at en tilsynsmyndighed
ved anvendelse af en almindelig indgrebsbefgjelse er mere begreenset i dets
skgnsudgvelse, end hvor myndigheden er tillagt egentlig godkendelsesbefgjel-
ser eller mulighed for at udmelde indteegtsrammer."

Retsgrundlaget
Naturgasforsyningsloven

Vilkarene for drift af naturgasdistributionsvirksomhed, herunder de gkono-
miske vilkar, er reguleret i naturgasforsyningsloven (lovbekendtggrelse nr.
1116 af 8. november 2006 om naturgasforsyning) og
indteegtsrammebekendtggrelsen (bekendtggrelse nr. 38 af 14. januar 2005
om indtaegtsrammer og abningsbalancer for naturgasdistributionsselskaber).

Naturgasforsyningsloven bestemmer i § 1, at lovens formal er at sikre,

...

at landets naturgasforsyning tilretteleegges og gennemfores i over-
ensstemmelse med hensynet til forsyningssikkerhed, samfunds-
gkonomi, miljp og forbrugerbeskyttelse. Loven skal inden for den-
ne malsaetning give forbrugerne adgang til billig naturgas.

Stk. 2. Loven skal i overensstemmelse med de i stk. 1 neevnte for-
mal seerligt fremme en beeredygtig energianvendelse ..., samt sik-
re en effektiv anvendelse af gkonomiske ressourcer ...

[...]"

Om distributionsselskabernes priser er i lovens kapitel 7 bestemt fglgende:

28. marts 2008
J.anr.: 31-18
Eksp.nr.: 34612
TML-EKN

Side 22 af 37



energi
KLAGENAVNET

[

§ 37. Priser for ydelser fra distributionsselskaber ... fastseettes
under hensyntagen til selskabernes omkostninger til indkgb af
energi, lgnninger, tjenesteydelser, administration, vedligeholdelse,
andre driftsomkostninger og afskrivninger samt forrentning af
kapital. ...

Stk. 2. De i stk. 1 naevnte priser skal fastsezettes efter rimelige, ob-
jektive og ikke-diskriminerende kriterier i forhold til, hvilke om-
kostninger de enkelte brugere af nettet og forbrugere giver anled-
ning til.

Stk. 3. @konomi- og erhvervsministeren kan fastssette regler om
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§ 37a. Priser for distributionsselskabernes ydelser skal veere i
overensstemmelse med de i stk. 2 neevnte indteegtsrammer, jf.
dog § 37c. Rammerne fastseettes med henblik pa deekning af de i
§ 37, stk. 1, nesevnte omkostninger ved en effektiv drift af selska-
bet.

Stk. 2. @konomi- og erhvervsministeren fastsaetter regler om fast-
seettelse af indteegtsrammer for de i stk. 1 negevnte selskaber.
Energitilsynet fastseetter i overensstemmelse med disse regler ar-
lige indtaegtsrammer for selskaberne.

Stk. 3. Energitilsynet kan give dispensation fra de af Tilsynet fast-
satte rammer, safremt det er nedvendigt for, at selskabet kan
gennemfore forpligtelser, som er palagt i bevillingen, i loven eller
bestemmelser fastsat i medfer af loven.

Stk. 4. Enhver form for indteegt i selskabet skal medga til deek-
ning af udgifter ved de bevillingspligtige aktiviteter. Dette geelder
dog ikke overskud i form af ekstraordineere effektiviseringsgevin-
ster i forhold til indteegtsrammerne. Saddanne overskud kan an-
vendes til henleeggelser til fremtidige investeringer, nedszettelse af
priser eller ekstraordineer forrentning af indskudskapitalen.

Stk. 5. @konomi- og erhvervsministeren kan fastseette naermere
regler for anvendelsen af overskud efter stk. 4.

[...]I"
De centrale dele af de refererede bestemmelser stammer fra den oprindelige

naturgasforsyningslov fra 1999. Af forarbejderne til denne lov fremgar om
Energitilsynets opgaver folgende:

7[..]
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Den sektorspecifikke regulering, som den nye naturgasforsy-
ningslov indebeerer, har til formal at overvage og regulere de ikke-
konkurrenceudsatte opgaver, som fortsat lgses under monopol el-
ler monopollignende vilkar. ... Prisreguleringen og det gkonomiske
tilsyn skal modvirke, at naturgasselskaberne drager fordel af mo-
nopollignende status med ggede omkostninger og ineffektivitet til
folge. Tilsynet gar ud pa at skabe omkostningseffektivitet og til-
skyndelse til effektiviseringer.

[...]"

Videre sigtes der ifplge bemaerkningerne til lovens formalsbestemmelse om ef-

fektiv anvendelse af gkonomiske ressourcer og samfundsgkonomi til,
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at der leegges gget veegt pa opnaelse af rationaliseringer, dels gen-
nem en effektivitetsfremmende prisregulering, dels gennem en
gradvis indfgrelse af konkurrence for naturgashandel. Med sam- .
Side 24 af 37
fundsgkonomiske hensyn sigtes dels til samfundsgkonomiske ge-

vinster ved effektiviseringerne, dels ...

[...]"

Til den oprindelige § 37 om prisregulering af bl.a. distributionsselskaberne er
i bemeerkningerne anfort folgende:

"[...]

I medfer af ... kan miljg- og energiministeren fastseette regler om
generelle indteegtsrammer, som Energitilsynet udmenter i arlige
indteegtsrammer for selskaberne. Ved fastleeggelse af indteegts-
rammerne skal Energitilsynet tage hensyn til de forudseetninger
vedrgrende de regionale selskabers og DONG Naturgas' gkonomi,
som er lagt til grund for aftalen af 23. juni 1999 mellem staten,
HNG og NGMN (Skt. Hans-aftalen). Skt. Hans-aftalen er udmegntet
i en principaftale af 29. januar 2000 mellem HNG, NGMN og
DONG Naturgas, der forventes udmentet i en endelig aftale inden
1. juli 2000. Udgangspunktet er saledes, at indtaegtsrammerne
fastseettes ud fra de omkostningsreduktioner, der fglger af Skt.
Hans-aftalen om, at den historiske geeld skal veere afviklet inden
udgangen af 2014. Herudover kan der stilles yderligere effektivi-
seringskrav pa grundlag af effektivitetsvurderinger og benchmark-
analyser. Da Skt. Hans-aftalen desuden indebzerer en feelles
gaeldsafvikling for de selskaber, der indtraeder i aftalen, skal ind-
teegtsrammen for disse selskaber fastsezettes i forhold til selska-

bernes samlede omkostninger.



energi

KLAGENAVNET

Bestemmelsen i [§ 37a, stk. 3] giver Energitilsynet mulighed for at
dispensere fra indteegtsrammerne, som er fastsat af Tilsynet selv,
hvis det er ngdvendigt, for at selskabet kan gennemfgre forpligtel-
ser, der er palagt i medfer af loven. Bestemmelsen sigter ikke pa
at holde handen over selskaber, der vedvarende undlader at ef-
fektivisere, men pa at sikre opretholdelse af distributionsydelser
til alle. Hensynet til forsyningssikkerhed vejer saledes tungere
end hensynet til effektivitet. Bestemmelsen er kun megntet pa helt
seerlige tilfeelde og kan iszer teenkes benyttet, hvor forholdene, der
forhindrer i selskabet i at leve op til indteegtsrammen, ikke kan
leegges selskabet til last.

[...]"

Opdelingen af den oprindelige bestemmelse om priser i § 37 og § 37a skete
ved lov nr. 481 af 7. juni 2006. Opdelingen skyldtes alene et gnske om at fri-
tage forsyningsselskaberne fra indteegtsrammereguleringen og havde ikke be-
tydning for distributionsselskabernes prisregulering.

De neermere regler om fastseettelse af indteegtsrammer for naturgasdistributi-
onsselskaber er med hjemmel i naturgasforsyningslovens § 37a, stk. 2, fast-
sat ved bekendtggrelse nr. 38 af 14. januar 2005 om indteegtsrammer og ab-
ningsbalancer for naturgasdistributionsselskaber. Af betydning for den fore-
liggende afggrelse bestemmer bekendtggrelsen folgende:

“[...]
§ 2. I denne bekendtggrelse forstas ved:

4) Distributionsalktivitet: forhold, som er omfattet af bevilling til at
udegve distributionsvirksomhed (distributionsbevilling), jf. § 10 i
lov om naturgasforsyning.

5) Driftsomkostninger: omkostninger i forbindelse med distributi-
onsaktiviteter til indkegb af energi, lgnninger, tjenesteydelser, ad-
ministration, vedligeholdelse og andre driftsomkostninger, herun-
der omkostninger omfattet af § 9, stk. 1, nr. 2, i lov om naturgas-
forsyning, men bortset fra omkostninger omfattet af § 13 i denne

bekendtggrelse.

§ 3. For hvert distributionsselskab fastszettes en indteegtsramme
efter reglerne i denne bekendtggrelse, jf. dog stk. 2. Indteegts-
rammen udger det maksimale belgb, som selskabet i et kalender-
ar i en reguleringsperiode kan oppebezere ved indtaegter, der ved-

rgrer distributionsaktiviteter.
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§ 4, stk. 3. Fra og med reguleringsperioden 2006-09 fastssetter
Energitilsynet indteegtsrammer for distributionsselskabernes di-
stributionsaktiviteter, jf. § 3, senest den 15. september aret forud

for en firearig reguleringsperiode.

§ 5. Indteegtsrammen fastseettes med henblik pd dsekning af
driftsomkostninger, afskrivninger og forrentning ved en effektiv

drift af selskabet, jf. § 37 a, stk. 1, i lov om naturgasforsyning.

§ 6. Indteegtsrammen bestar af summen af fglgende belgb:

1) En omkostningsramme, som fastszettes med henblik pa deek-
ning af driftsomkostninger, bortset fra finansielle udgifter, med
henblik pa deekning af omkostninger til afskrivning af materielle
anleegsaktiver anskaffet fra og med den 1. januar 2005, som an-
vendes ved aktiviteter omfattet af selskabets distributionsbevil-
ling, jf. §§ 7-9.

2) Et belgb til forrentning og afdrag af nettogaeld samt forrentning
og regenerering af indskudskapital pr. den 31. december 2004, jf.
§ 10.

3) Et belgb til forrentning af aktiver idriftsat fra og med den 1. ja-
nuar 2005, som anvendes ved aktiviteter omfattet af selskabets
distributionsbevilling, jf. §§ 11 og 12.

§ 7, stk. 6. Den del af omkostningsrammen, som fastseettes med
henblik pa deekning af omkostninger til afskrivninger, jf. § 6, stk.
1, nr. 1, fastseettes som de forventede arlige afskrivninger pa an-
leeggene. Selskaberne indberetter de forventede arlige afskrivnin-
ger for en reguleringsperiode til Energitilsynets godkendelse se-
nest den 1. juni i aret forud for reguleringsperioden. ...

Stk. 7. Inden omkostningsrammen indregnes i indteegtsrammen,
reduceres den med det belgb, som udmenter effektiviseringskra-

vet efter kapitel 3.

§ 11. Den forrentning, som indregnes i indteegtsrammen, jf. § 6,
stk. 1, nr. 3, fastseettes pa grundlag af forrentningsgrundlaget,
som bestar af veerdien af materielle anleegsaktiver anskaffet fra og
med den 1. januar 2005 ultimo det sidste ar i den foregaende re-
guleringsperiode, tillagt en ngdvendig nettoomssetningsformue til

udforelse af distributionsaktiviteterne.
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§ 12. Energitilsynet fastsaetter den forrentningssats, der kan ind-
regnes i indtaeegtsrammen, jf. § 11. Rentesatsen fastseettes for det
enkelte selskab som en risikofri rente fastsat af Energitilsynet
samt et risikotilleeg, der afspejler risikoforhold og skattepligt i det
enkelte selskab. Ved fastszettelsen af forrentningssatsen forud-
seettes en egenkapitalandel pa 30 pct.

Stic. 2. Energitilsynet kan forud for et kalenderar eendre forrent-
ningssatsen med virkning for den resterende del af perioden som
folge af @zendringer i de forhold, som har ligget til grund for fast-
seettelse af satsen, jf. stk. 1. Energitilsynet offentligggr kriterier
for zendringer i forrentningssatsen.

Stk. 3. Energitilsynet offentligger det beslutningsgrundlag, som er

anvendt ved fastszettelsen af forrentningssatsen efter stk. 1 og 2.

§ 13. Nedenstaende omkostninger indregnes i indteegtsrammerne
med de af selskabet budgetterede stgrrelser:

1) Omkostninger, som selskabet er palagt i henhold til § 30, stk.
2, og § 44, stk. 1, i lov om naturgasforsyning.

2) Omkostninger, som selskabet er palagt i henhold til lov om ga-
sinstallationer og installationer i forbindelse med vand- og aflgbs-
ledninger.

3) Omkostninger ved nettab.

§ 15. Effektiviseringskravet bestar af et individuelt krav til det en-
kelte selskab fastsat af Energitilsynet under hensyn til det enkelte
selskabs effektiviseringspotentiale og under hensyntagen til for-
syningssikkerheden. Kravene fastseettes som procentsatser af

omkostningsrammen inden pris- og lgnregulering.

Stk. 4. Beregningen af det enkelte selskabs effektiviseringspoten-
tiale sker pa baggrund af en sammenligning (benchmarking) af
selskabernes driftsomkostninger i den foregdende reguleringspe-
riode. Beregningen af effektiviseringspotentialet i reguleringsperi-
oden 2006-09 sker ved en tilsvarende sammenligning af omkost-
ninger i 2004. Effektiviseringspotentialet i reguleringsperioden

2005 fastseettes alene ud fra sammenligninger i henhold til stk. 6.
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Stk. 5. Udover de i stk. 4 neevnte driftsomkostninger kan Energi-
tilsynet beslutte at inddrage investeringer i beregningen af sel-
skabernes effektivitet.

Stic. 6. Ved fastsaettelsen af det enkelte selskabs effektiviserings-
potentiale, jf. stk. 4 eller 5, kan Energitilsynet inddrage sammen-
ligninger med udenlandske naturgasdistributionsselskaber samt

produktivitetsudviklingen i andre sektorer.

§ 16. Energitilsynet offentligger den metode, som anvendes ved
beregning af selskabernes effektiviseringspotentiale samt de vee-
sentligste forudseetninger og vurderinger, som ligger til grund for

fastseettelsen af de individuelle effektiviseringskrav.

§ 20. Hvis et selskabs indteegter vedrgrende distributionsaktivite-
ter overstiger den korrigerede indteegtsramme, foreligger der over-
deekning.

Stk. 2. Overdaekning for hvert ar i en reguleringsperiode registre-
res pa en mellemregningskonto i selskabets reguleringsmeessige
regnskab, jf. § 28, stk. 1 og 3. Efter reguleringsperiodens afslut-
ning opggres kontoens saldo. Saldoen udbetales i lgbet af de to
forste ar af den fglgende reguleringsperiode.

Stlk. 3.1 stedet for at foretage registrering pa mellemregningskonto

efter stk. 2 kan selskabet veelge at udligne overdsekning lgbende.

§ 22. Hvis de faktiske omkostninger til drift og afskrivninger ved-
rgrende distributionsaktiviteter i kalenderaret er mindre end den
korrigerede omkostningsramme for kalenderaret med fradrag af
arets effektiviseringskrav, er der opndet en ekstraordineer effekti-

viseringsgevinst svarende til forskellen mellem de to belgb.

§ 24. Overskud i form af ekstraordinegere effektiviseringsgevinster
kan anvendes til nedseettelse af priser, henleeggelse til fremtidige
investeringer eller ekstraordineer forrentning af indskudskapita-

len.

Administrativ praksis

Effektivitetskrav
For naturgasdistributionsselskaber var 2005 det fgrste ar, hvor der skulle

fastseettes effektiviseringskrav. Da kravene imidlertid forst blev udmeldt i 2.
halvar af 2005, og selskaberne dermed havde meget begraenset tid til at efter-
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komme et eventuelt positivt effektiviseringskrav, fastsatte Energitilsynet i af-
gorelse af 27. juni 2005 effektiviseringskravet for 2005 til 0%.

For elnet- og transmissionsselskaberne har Energitilsynet i afggrelse 27. sep-
tember 2007 fastsat individuelle effektiviseringskrav for 2008 og frem. Effek-
tivitetskravene er fastsat ved benchmarking pa grundlag af en netvolumen-
model. Kravene udmegntes ved at inddele selskaberne i 5 grupper efter place-
ring i den gkonomiske benchmarking. I den bedste gruppe er selskaberne ik-
ke tildelt noget effektiviseringskrav. Selskaberne i den neestbedste, tredje
bedste, fjerde bedste og femte bedste gruppe tildeles krav pa henholdsvis 1%,
2%, 3% og 4%. Kravene geelder for de omkostninger, som selskaberne kan
nedbringe pa kortere sigt, dvs. for pavirkelige driftsomkostninger.

For perioden 2000-03 var elnet- og transmissionsvirksomhederne undergivet
et generelt effektiviseringskrav pa 3% arligt af omkostningsrammen, dvs.
driftsomkostninger bortset fra finansielle udgifter og afskrivninger, samt yder-
ligere 3% arligt af selskabernes pavirkelige omkostninger.

Forrentningssats

Ud over den praksis, som Energitilsynet har henvist til i de paklagede afggrel-
ser, henvises til, at bekendtggrelse nr. 1520 af 23. december 2004 for elnet-
og transmissionsselskaber fastseetter den maksimale forrentningsprocent til
den toneangivende lange byggerente plus 1%, jf. bekendtggrelsens § 17.
Samme forrentning kan disse selskaber med Energitilsynets tilladelse opna
ved ngdvendige nyinvesteringer, jf. bekendtggrelsens § 13.

Energiklagenavnets bemaerkninger
Begeering om mundtlig forhandling

De tre selskaber har fremsat anmodning om mundtlig forhandling for Energi-
klagenaevnet. Selskaberne har henvist til, at sagen angar en flerhed af van-
skelige faktiske og retlige spgrgsmal, som er af principiel karakter, og som
har stor betydning for selskaberne. En mundtlig forhandling ville kunne bi-
drage til yderligere belysning af sagens faktiske og retlige spgrgsmal og der-
med give Neevnet et bedre grundlag for at treeffe afggrelse i sagen.

Da sagen efter Energiklagenaevnets opfattelse ma anses for at vaere fuldt til-
straekkelig oplyst pa det foreliggende skriftlige grundlag, og da der ikke ved en
mundtlig forhandling kan paregnes at fremkomme nye veesentlige oplysnin-
ger, finder Neevnet ikke grundlag for at imgdekomme anmodningen om
mundtlig forhandling.

Effektiviseringskrav

Det generelle effektiviseringskrav

Et af formalene med naturgasforsyningsloven er efter lovens formalsbestem-
melse at sikre forbrugerne adgang til billig naturgas bl.a. gennem en effektivi-
tetsfremmende prisregulering. I overensstemmelse hermed fastseettes ind-
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teegtsrammerne for selskaberne efter § 37a, stk. 1, med henblik pa dsekning
af selskabernes omkostninger ved effektiv drift.

For Energitilsynet er det ved fastseettelsen af indtaegtsrammer for selskaberne
en vaesentlig opgave at fremme dette mal.

Efter indteegtsrammebekendtggrelsens § 15 bestar effektiviseringskravet af et
individuelt krav til det enkelte selskab fastsat under hensyn til det enkelte
selskabs effektiviseringspotentiale og under hensyntagen til forsyningssik-
kerheden. Om beregningen af det enkelte selskabs effektiviseringspotentiale
er det i § 15, stk. 4, bestemt, at dette sker pa baggrund af benchmarking.
Endvidere kan Tilsynet efter § 15, stk. 6, inddrage sammenligninger med
udenlandske naturgasdistributionsselskaber samt produktivitetsudviklingen
i andre sektorer. For 2005 var effektiviseringspotentialet forudsat fastsat
alene pa grundlag af sammenligninger efter stk. 6.

Fastseettelsen af det individuelle effektiviseringskrav pa dette grundlag beror
pa et skgn foretaget af Energitilsynet. Om udgvelsen af dette skgn bestemmer
indteegtsrammebekendtggrelsen alene i § 16, at Tilsynet offentligggr den me-
tode, som anvendes ved beregningen af selskabernes effektiviseringspotentia-
le samt de vaesentligste forudseetninger og vurderinger, som ligger til grund
for Tilsynets skgn. Tilsynet er saledes tillagt en vid skgnsbefgjelse.

Pa denne baggrund finder Energiklageneevnet ikke grundlag for at kritisere,
at Energitilsynet har opdelt fastszettelsen af det samlede individuelle effektivi-
seringskrav dels i et bidrag fastsat pa grundlag af benchmarking, dels et bi-
drag fastsat pa grundlag af sammenligninger med produktivitetsudviklingen i
andre sektorer.

Videre finder Neevnet ikke, at der i grundlaget for Tilsynets skgn er pavist vee-
sentlige metodiske eller faktuelle fejl, og Neevnet finder efter en samlet vurde-
ring heller ikke i gvrigt grundlag for at tilsideszette Tilsynets skgn over sel-
skabernes effektiviseringspotentiale sammenlignet med
effektiviseringspotentialet i andre sektorer.

Naevnet konstaterer i den forbindelse, at selskaberne ikke er fremkommet
med konkrete dokumenterede oplysninger om foretagne effektiviseringer, som
kan fgre til at anse det enkelte selskabs generelle effektiviseringspotentiale for
mindre end skgnnet af Energitilsynet

Det af Energitilsynet over for HNG/Midt-Nord og DONG Distribution fastsatte
effektiviseringskrav stadfeestes derfor.

Det selskabsspecifikke effektiviseringskrav
Som anfert ovenfor angiver indtaegtsrammebekendtgarelsen ikke, efter hvil-

ken metode Energitilsynet skal foretage benchmarking af selskabernes drifts-
omkostninger. Bekendtggrelsen angiver alene i § 16, at Tilsynet skal offentlig-

28. marts 2008
J.anr.: 31-18
Eksp.nr.: 34612
TML-EKN

Side 30 af 37



energi

KLAGENAVNET

gore den anvendte metode. Valget af metode beror derfor pa Tilsynets be-
dommelse af, hvilken metode der bedst udtrykker selskabernes relative effek-
tiviseringspotentiale.

Energitilsynet har valgt at basere benchmarkingen pa den sakaldte netvolu-
men-model, som ogsa er anvendt af Tilsynet ved benchmarking af elnet-
selskaberne. Energiklagenaevnet finder ikke grundlag for at antage, at valget
af netvolumen-modellen er baseret pa usaglige hensyn, eller at en benchmar-
king baseret pa enhedsomkostninger er uegnet som grundlag for vurdering af
selskabernes relative effektiviseringspotentiale.

Energiklagensevnet kan i den forbindelse tiltreede, at et af malene med at fast-
seette effektiviseringskrav over for selskaberne er at undga prisforskelle, som
er begrundet i forskelle i selskabernes omkostningseffektivitet.

Naevnet finder dog, at resultaterne af den anvendte netvolumen-model alt an-
det lige vil tendere mod hgjere enhedsomkostninger, jo mindre selskabernes
netvolumen er, og at der bgr tages hensyn til dette forhold, nar benchmarking
foretages pa grundlag af denne model.

Konkret i forhold til Naturgas Fyn finder Energiklagensevnet efter en samlet
vurdering heller ikke, at der er grundlag for at tilsidessette Energitilsynets
skgn over selskabets effektiviseringspotentiale som urimeligt. Neevnet har
herved iszer lagt veegt pa, at Tilsynet er tillagt et vidt sken ved fastseettelsen af
effektiviseringskrav, at det udgvede skon henset til resultatet af den foretagne
benchmarking forekommer moderat, og at Naturgas Fyn ikke er fremkommet
med konkrete, dokumenterede oplysninger om egne undersggelser af selska-
bets effektiviseringspotentiale, som kan fgre til at anse Energitilsynets skgn
for urimeligt.

Det af Energitilsynet over for Naturgas Fyn fastsatte effektiviseringskrav stad-
feestes derfor.

Ombkostninger, som selskaberne ikke kan pavirke

Energiklagensevnet kan tiltreede, at effektiviseringskravet efter indteegtsram-
mebekendtggrelsens § 15, stk. 1, fastssettes som en procentsats af omkost-
ningsrammen som defineret i bekendtggrelsens § 6, nr. 1, inden prisregule-
ring. Ved opdelingen af selskabets omkostninger til drift af virksomheden i §
6, nr. 1 og 4, samt med bekendtggrelsens definition af driftsomkostninger,
hvorefter § 13-omkostninger ikke er indeholdt heri, ma der antages udtgm-
mende at veere gjort op med, hvilke omkostninger der ikke skal veere undergi-
vet effektiviseringskrav.

Virkningstidspunkt for effektiviseringskrav

Energiklagenzevnet kan tiltreede, at de af Energitilsynet efter indteegtsramme-
bekendtggrelsen fastsatte effektiviseringskrav for reguleringsperioden 2006-
09 efter bekendtggrelsen har virkning for selskaberne sammen med den gvri-
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ge del af indteegtsrammen fra 1. januar 2006. Der ses ikke at veere hjemmel
til, som gnsket af Naturgas Fyn, at indfase effektiviseringskravet i lgbet af re-
guleringsperioden, jf. navnlig bekendtggrelsens §§ 4 og 15. Neevnet har imid-
lertid ved efterprgvelsen af effektiviseringskravet over for Naturgas Fyn lagt til
grund, at det behov for infasning, som Naturgas Fyn har gjort geeldende, er
indgaet i Energitilsynets overvejelser ved fastsaettelsen af det samlede effekti-
viseringskrav for reguleringsperioden.

Afskrivninger pa tilkobte ydelser

Indregning af afskrivninger i omkostningsrammen er reguleret i indteegts-
rammebekendtggrelsens § 7, stk. 6. Efter denne bestemmelse indregnes "de
forventede arlige afskrivninger pa anleeggene." Naevnet anser det for utvivl-
somt, at der hermed sigtes til selskabernes egne anleeg. Herefter er der ikke i
§ 7, stk. 6, hjemmel til at indregne de afskrivninger, som ma antages at indga
i prisen pa ydelser kegbt hos eksterne leverandgrer til de afskrivninger, der
indgar i selskabets omkostningsramme efter § 7, stk. 6.

Der vil heller ikke veere hjemmel i bekendtggrelsens §§ 17 og 18 til at forhgje
selskabets omkostningsramme med den begrundelse, at selskabet pa grund
af outsourcing er udsat for et strengere effektiviseringskrav, end selskabet
ville have veeret, safremt selskabet havde valget selv at producere de pageel-
dende ydelser.

Investeringer efter 1. januar 2005

Energiklagenzevnet kan tiltreede, at Energitilsynet ved fastsaettelsen af det in-
dividuelle effektiviseringskrav kan differentiere selskabets effektiviseringspo-
tentiale pa driftsomkostninger, jf. bekendtggrelsens § 15, stk. 4, og pa inve-
steringer, jf. bekendtggrelsens § 15, stk. 5, og at effektiviseringskravet for ny-
investeringer kan indgd med 0%. For den samlede reguleringsperiode fgrer
dette til felgende sendrede indteegtsrammer:

Tabel 6A. Omkostningsrammer for DONG Distribution A/S, 2006-2009 (uden
effektiviseringskrav pa afskrivninger) er vedlagt afgerelsen som bilag 7.

Tabel 7A. Omkostningsrammer for Naturgas Fyn A/S, 2006-2009 (uden ef-
fektiviseringskrav pa afskrivninger) er vedlagt afggrelsen som bilag 7.

Tabel 8A. Omkostningsrammer for HNG/MN 1/S, 2006-2009 (uden effektivi-
seringskrav pa afskrivninger) er vedlagt afgerelsen som bilag 7.

Forrentningssatsen (WACC) for aktiver idriftsat efter 1. januar 2005 samt den

nedvendige nettoomsaetningsformue 2006-09

Hjemmel for darligt fastsat forrentningssats

Forrentningen af aktiver idriftsat efter 1. januar 2005 og af den ngdvendige
nettoomsezetningsformue er alene reguleret i indteegtsrammebekendtggrelsen.
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Forrentningen indgar som led i den i indteegtsrammebekendtggrelsens § 6 de-
finerede indteegtsramme. Denne indteegtsramme fastseettes efter bekendtgs-
relsens § 4, stk. 3, senest den 15. september i aret forud for en 4-arig regule-
ringsperiode. Forrentningssatsen for nyinvesteringer og nettoomseetningsfor-
mue fastseettes derfor som udgangspunkt for en 4-arig reguleringsperiode og
meddeles selskaberne forud for reguleringsperioden.

Forrentningsgrundlaget er nsermere fastsat i bekendtggrelsens § 11, mens
forrentningssatsen er reguleret i § 12.

Forrentningssatsen fastseettes efter § 12, stk. 1, af Energitilsynet. Om Tilsy-
nets fastseettelse af forrentningssatsen er det alene bestemt, at denne fast-
seettes for det enkelte selskab som en risikofri rente fastsat af Tilsynet samt
et risikotilleeg, der afspejler risikoforhold og skattepligt i det enkelte selskab.
Endvidere er det bestemt, at der ved fastseettelsen skal forudszettes en egen-
kapitalandel pa 30%.

Energiklageneevnet kan tiltraede, at det pa denne baggrund vil veere naturligt
at fastsaette forrentningssatsen efter en WACC-model. Ved foretagelsen af de
skon, som den konkrete anvendelse af modellen forudseetter, er Energitilsy-
net imidlertid ved bekendtggrelsen overladt et vidt sken.

Bekendtggrelsen forlanger saledes alene i § 12, stk. 3, at Tilsynet efterfolgen-
de offentligggr det beslutningsgrundlag, som er anvendt ved fastsaettelsen af
forrentningssatsen.

Om forrentningssatsen skal baseres pa en risikofri rente med 12 maneders, 4
ars, b ars eller 10 ars varighed, er saledes ikke reguleret i bekendtggrelsen.
Dette beror pa Energitilsynets skgn.

Derimod er der i bekendtggrelsens § 12, stk. 2, udtrykkelig hjemmel for Ener-
gitilsynet til at foretage arlige reguleringer af forrentningssatsen som fglge af
eendringer i de forhold, som har ligget til grund for fastsaettelsen af satsen.

Indteegtsrammebekendtggrelsen er saledes ikke til hinder for, at den efter be-
kendtggrelsens § 12, stk. 1, fastsatte forrentningssats baseres pa en risikofri
rente med 12 maneders varighed, som reguleres arligt ved eendringer i rente-
satsen.

Den konkrete fastsaettelse af forrentningssatsen (WACC-rentery
Energitilsynet har foretaget den konkrete fastseettelse af WACC-renten ved at

bygge denne op nedefra under anvendelse af den almindeligt anerkendte
WACC-model og under anvendelse af de principper og parametre, som Tilsy-
net fastlagde i forrentningsafggrelsen af 29. august 2005.

Som risikofri rente har Energitilsynet valgt en 12-méaneders Cibor-rente som
den rente, der bedst opfylder de 3 kriterier, som Tilsynet har opstillet om en:
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relativt stabil/fast rente og dermed stabile indteegtsrammer og tariffer
begraenset mulighed for rentearbitrage (100% risikofri rentegevinst)
administrativt enkel, forudsigelig og gennemskuelig rente

Hensynet til stabile tariffer er ifglge Tilsynet i denne sammenhseng veegtet
lavt, da forrentningen af nyinvesteringer og nettoomssetningsformue har be-
skeden indflydelse pa tarifferne, mens hensynet til at imgdega rentearbitrage
er veegtet hgijt.

Herudover har Tilsynet anvendt de balancerede parametre (dvs. parametre pa
niveau med parametre anvendt af andre europeeiske regulatorer) fra Gastra-
afggrelsen af 25. april 2005. I forhold til Energiklagenaevnets afggrelse af 25.
august 2003 om DONGs transmissionspriser har dette haft den betydning, at
en raekke parametre er forhgjet, bl.a. er det generelle markedsrisikotilleeg for-
hgjet fra 2,8% til 3,75%.

WACC-renten er herefter for Naturgas Fyn og DONG Distribution fastsat til
nominelt 4,82% og for HNG/Midt-Nord til nominelt 4,20%, da HNG/Midt-
Nord har mindre kreditrisiko.

Selskaberne har overordnet gjort geeldende, at Energitilsynets fastseettelse af
WACC-renten betydeligt under niveauet for tilsvarende selskaber i andre eu-
ropeeiske lande hverken faktuelt eller retligt er sagligt begrundet. Selskaberne
har herved henvist til, at real WACC fgr skat for DONG Distribution og Natur-
gas Fyn udgar 2,36%, mens den gennemsnitlige real WACC fgr skat fastsat af
andre europeeiske regulatorer udger 5,68%, dvs. 3,32 procentpoints hgjere
end for DONG Distribution og Naturgas Fyn.

Dermed fgrer den af Tilsynet fastsatte WACC ifglge selskaberne til en forvrid-
ning af det europeeiske kapitalmarked for energiinvesteringer og gor det van-
skeligt for selskaberne at tiltraekke den forngdne kapital i konkurrence med
andre kapitalsggende selskaber.

Selskaberne anerkender, at der er forskelle i forudssetningerne for beregnin-
gen af de danske selskabers WACC-rente og forudseetningerne for de gvrige
europaeiske regulatorers beregninger af WACC-renter, men selskaberne gor
geeldende, at disse forskelle ikke kan begrunde hele forskellen mellem den af
Energitilsynet fastsatte WACC-rente og de af de gvrige europeeiske regulatorer
fastsatte WACC-renter.

For det fgrste anvender de gvrige europaeiske regulatorer som risikofri rente
en 10-arig statsobligationsrente, mens Tilsynet som nsevnt har valgt en 12-
maneders Cibor-rente. Selskaberne har beregnet, at anvendelse af en 10-arig
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statsobligationsrente ville have fgrt til en forhgjelse af WACC-renten pa 0,7
procentpoint.

Om Tilsynets valg af risikofri rente har selskaberne dertil gjort geeldende, at
dette valg ikke er sagligt begrundet. En fast 10-arig statsobligationsrente ville
bedst opfylde de tre kriterier, som Tilsynet selv har opstillet for valg af risiko-
fri rente. Hensynet til at undga rentearbitrage, som reelt har veeret afggrende
for Tilsynet, er usagligt og kan i hvert fald ikke baere valget af en 12-
maneders Cibor-rente som risikofri rente. Selskaberne har i den forbindelse
bl.a. peget pa, at alle andre europezeiske regulatorer har anvendt en 10-arig
rente.

For det andet kan de forskellige opggrelsestidspunkter for den danske og de
sammenlignelige europaeiske WACC-renter efter selskabernes beregninger
alene forklare en renteforskel pa gennemsnitligt 0,68 procentpoint.

For det tredje gor DONG geeldende, at Tilsynets korrektion for veerdien af sel-
skabernes skatteaktiv pa 0,9 procentpoint er fastlagt pa baggrund af en for-
kert opgjort veerdi af DONG Distributions fremferbare skattemeessige under-
skud. Ingen af selskaberne har dog bestridt, at selskaberne har sa store skat-
temeessige underskud, at ingen af selskaberne kan forventes at betale skat i
reguleringsperioden 2006-09.

Endelig har selskaberne bestridt, at den reguleringsmaessige og forretnings-
meessige risiko ved at drive naturgasdistributionsvirksomhed i Danmark
skulle veere mindre end risikoen i de @vrige europeeiske lande. Forskelle i
denne risiko kan derfor ikke forklare den resterende forskel pa ca. 1 procent-
point mellem den af Tilsynet fastsatte WACC-rente og den gennemsnitlige
WACC-rente fastsat af de gvrige europaeiske regulatorer.

Energiklagenzevnet tiltreeder Energitilsynets afvisning af at fastseette WACC-
renten i forhold til de danske distributionsselskaber efter de WACC-renter,
som andre europeeiske regulatorer har fastsat. Neevnet kan saledes tiltraede,
at der - som de betydelige forskelle i de oplyste WACC-renter viser - er sa sto-
re forskelle i forudsaetningerne for fastsaettelsen af de enkelte nationale
WACC-renter, at umiddelbare sammenligninger ikke er meningsfulde. Allere-
de af denne grund ma Neevnet afvise selskabernes overordnede synspunkt
om, at den danske WACC-rente bgr fastssettes under hensyntagen niveauet
for de WACC-renter, som andre europaeiske regulatorer har fastsat.

Ved efterprovelsen af de af Energitilsynet fastsatte WACC-renter har Neevnet
herefter foretaget et samlet skgn, hvori er indgaet de delelementer, som ogsa
er indgaet i Energitilsynets skon.

I den forbindelse erindrer Neevnet om, at Neevnets efterprgvelse af Tilsynets
skogn som anfert i Neevnets afggrelse af 25. august 2003 om priserne for be-
nyttelsen af DONG Naturgas A/S' transmissionssystem ma veere mere tilba-
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geholdende, nar der er tale om en befgjelse for Tilsynet til at udmelde ind-
teegtsrammer, end nar der er tale om en almindelig indgrebsbefgjelse.

Naevnet har endvidere fundet, at fastseettelsen af WACC-renter hviler pa en
raeekke vanskelige skgn, som neeppe kan kvalificeres veesentligt bedre, end det
er sket i grundlaget for Tilsynets afggrelse, og som under alle omsteendighe-
der vil vaere beheeftet med usikkerhed. Neevnet bemzerker herved, at der ikke
fra selskabernes side er fremkommet dokumentation for, at Tilsynets sken
skulle vaere baseret pa urigtige antagelser.

Efter en samlet vurdering af de WACC-renter, som Energitilsynet har fastsat
for enkelte selskaber, har Energiklagensevnet herefter ikke fundet grundlag
for at anfaegte resultatet af rentefastszettelsen. For Naevnet har det saledes
veeret afggrende, at det samlede resultat af rentefastseettelsen forekommer
rimeligt.

Naevnet bemeerker i den forbindelse, at Neevnet ved gennemgangen af delele-
menterne i Tilsynets rentefastseettelse ikke har fundet at kunne tilleegge
hverken hensynet til at imgdega rentearbitrage eller administrative hensyn
den veegt, som disse hensyn har veeret tillagt af Tilsynet ved fastsaettelsen af
den risikofrie rente. Neevnet har imidlertid ikke fundet, at dette kan fore til en
eendring af Neevnets samlede vurdering af rentefastsaettelsen.

Pa denne baggrund stadfeestes Energitilsynets afggrelse med den eendring, at
effektiviseringskravet for det enkelte selskab fastseettes eksklusive nyinveste-
ringer. Indteegtsrammerne sendres i konsekvens heraf til fglgende:

Tabellerne 6A, 7A og 8A er vedlagt afggrelsen som bilag 7.

Energiklagensevnets afgorelse

Energitilsynets afggrelser af 31. oktober 2005 stadfeestes med den aendring,
at effektiviseringskravet for det enkelte selskab fastseettes eksklusive nyinve-
steringer. Indteegtsrammerne sendres i konsekvens heraf til fglgende:

Omkostningsrammer for DONG Distribution A/S (uden effektiviseringskrav
pa afskrivninger),

2006  til 123,317 mio. Kkr.
2007  til 127,888 mio. kr.
2008 il 132,526 mio. kr.
2009 il 137,233 mio. kr.

Omkostningsrammer for Naturgas Fyn A/S (uden effektiviseringskrav pa af-
skrivninger),

2006  til 36,912 mio. kr.
2007 il 37,267 mio. Kkr.
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2008 il 37,652 mio. Kkr.
2009 il 38,061 mio. kr.

Omkostningsrammer for HNG/MN I/S (uden effektiviseringskrav pa afskriv-

ninger),

2006  til 214,317 mio.kr.
2007  til 250,737 mio. kr.
2008 il 255,009 mio. kr.
2009 il 257,609 mio. kr.

Afggrelsen er truffet efter § 51, stk. 1, i lovbekendtggrelse nr. 1116 af 8. no-
vember 2006 om naturgasforsyning.
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