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Kapitel 1
Resumé og konklusioner

Elektricitet transporteres fra producent til forpen gennem et over- og et under-
ordnet elnet: Transmissionsnettet og distributiettet. Transmissionsnettet ejes
af Energinet.dk, mens distributionsnettet ejesaaitd 00 sakaldte elnetselskaber.
Pa trods af at en reekke elnetselskaber har fusibsaten artusindskiftet, er der
forholdsvis veesentligt flere elnetselskaber i Darkmend i for eksempel Storbri-

tannien og Nederlandene. Analysen vil i de fglgesideit belyse om fusioner gar
elnetselskaber mere effektive og dermed giver rheligfor enten gget indtjening

for selskaberne eller besparelser for forbrugeEmealmindelig dansk husholdning
betaler i dag godt 1.200 kr. om aret til et elnistszh.

Elnetselskaber har et naturligt monopol pa at prartsre elektricitet i hvert deres
afgreensede geografiske omrade. Da der af natuitiggger ikke er konkurrence
mellem selskaberne, er der ikke markedsbaseredarmenter til effektivisering.
Energitilsynet regulerer selskaberne for at sikreeffektiv drift af disse. Regule-
ringen sker med instrumenterne indtsegtsrammer aghoearking. Indtesegtsram-
merne saetter et loft over selskabernes indteegeerciBnarkingen finder de min-
dre effektive selskaber og reducerer loftet for dem

| Danmark findes en del sma elnetselskaber. Medet@tredjedele af selskaberne
er mindre end gennemsnittet — og de fleste herékgrdeligt mindre. Dette ad-
skiller sig fra lande som Storbritannien og Nedwdtene, hvor der kun findes fa
og store elnetselskaber.

Elnet drives mest effektivt i lande med fa og stseéskaber ifglge en empirisk
analyse af syv europaeiske landes elnet. Konklugi@meden samme uanset om
fokus kun er pa gkonomisk effektivitet eller om lited i levering ogséa inddrages.
Dette tyder pa, at der er stordriftsfordele i eftaf elnet. En analyse af norske
elnetselskaber viser, at gget brug af outsourcitey &isioner kan give effektivi-
tetsgevinster. | modseetning hertil viser en anaffstore elnetselskaber i USA, at
fusioner, hvor disse store elnetselskaber er irarely ikke har gget effektiviteten.
Erfaringerne fra fusioners virkning pa de fusionkerselskabers effektivitet er alt-
sa ikke entydig.

Fusioners betydning for danske elnetselskaber&tafitet undersgges ved brug af
data fra Energitilsynets benchmarkinger i arene320@ 2007. Analysen afgreen-
ses til distributionsselskaber. Disse afholder 80 af elnetselskabernes samlede
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pavirkelige omkostninger, og det er derfor rimebgudvide analysens konklusio-
ner til alle elnetselskaber i Danmark. For at kuop&ange udviklingen i effektivi-
tet efter en fusion, sd opdeles de 65 distributieiskaber i grupper efter seneste
fusionsaktivitet.

Analyserne peger p&, at der eksisterer stordrifigle for elnetselskaber i Dan-
mark. Efter analyserne at dgmme kunne godt 80gbdtistributionsselskaberne i
2007 have gget effektiviteten, hvis de var stgfréoks 1.1.

Boks 1.1: Fusioners betydning for elnetselskabers e  ffektivitet

Analyserne peger p4, at en stor del af de dansietsellskaber kan spare op til 30
pct. af omkostningerne, hvis de gennem fusion @iaten selskabsmaessig sam-
menlaegning opnar en mere hensigtsmeessig stgibEsee vurdering bygger pa
en sammenligning med omkostningsniveauet for de efésktive selskaber. For
almindelige husholdninger svarer en arlig reduktdnariffen pa 30 pct. til godt
350 kr., mens det for typiske sma og store virkseden svarer til hhv. 5.000 kr.
og godt en halv million kroners besparelse pa eiregn.

Fusioner synes at kunne medfagre gget effektivitetdanske elnetselskaber. |
2007 har distributionsselskaber, der er fusione2004-2006, gget den relative
effektivitet markant i forhold til 2003. Effektivéten for de fusionerede selskaber
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males her relativt til de ikke-fusionerede selskaBelskaber, som er fusioneret i
2000-2002, er svagt mere effektive i 2007 end 3200

Udnyttelse af stordriftsfordele er formentlig deimgeere arsag til, at effektiviteten
tilsyneladende gges efter to eller flere selsk&laerfusioneret. At stigningen i ef-
fektivitet er seerligt stor i den farste tid efteisionen skyldes sandsynligvis rela-
tivt let tilgeengelige effektivitetsgevinster. Dissgn opnas ved brug af best practi-
se fra det mest effektive af stamselskaberne sgettlwug af outsourcing.

De mest effektive danske elnetselskaber i 200Tisioferet i 2000-2002. Distri-
butionsselskaberne, som er fusioneret i 2004-2fa@gentes i de kommende ar at
naerme sig effektivitetsniveauet for selskaberne, etefusioneret i 2000-2002.
Forudsaetningen for forventningen er, at et fusienselskab gennemlgber samme
udvikling uanset om fusionen er sket i 2000-2008r&l2004-2006. Vurderet pa
baggrund af karakteristika for selskaberne, ddugioneret i hhv. 2000-2002 og
2004-2006, er forudseetningen ikke urimelig.

Hvis alle elnetselskaber var lige sa omkostningseiffe som de bedste, sa kunne
selskaberne samlet set skeere naesten en milliarkeikif omkostningerne. De

sma og mellemstore selskaber kan spare 250 mitlioremer. De allerstgrste sel-

skaber kan spare godt 700 millioner kroner — en d&b heraf kan realiseres de
kommende ar, da hovedparten af de allerstgrstkades har fusioneret i 2004-

2006 og derfor kan forvente stigninger i effeketit

| kapitel 2 praesenteres elnetselskaberne i Dannrtefter undersgger kapitel 3
sammenhaengen mellem fusioner og effektivitet foetselskaber i andre lande.
Endelig analyserer kapitel 4 fusioners betydninmgdanske elnetselskabers effek-
tivitet.
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Kapitel 2
Elnetselskaber | Danmark

Et effektivt og stabilt elnet er en forudsaetning éb velfungerende elmarked. El-
nettet udger den infrastruktur, der muligggr handet elektricitet. Kraftveerker-
ne producerer elektriciteten, markedet bygger betlem producenter og forbru-
gere, og elnettet transporterer elektricitetefotibrugerne.

Elnettet, der fysisk transporterer elektricitetean froducenten hen til forbrugeren,
kan opdeles i to led: Transmissionsnettet og 8istionsnettet. Hvor transmissi-
onsnettet udggr det overordnede net — motorvejgom-transporterer elektricite-
ten over leengere afstande, udggr distributiondneté underordnede net, der
transporterer elektriciteten det sidste stykkdaotibrugeren, jf. figur 2.1. Hele det
overordnede transmissionsnet er ejet af EnerginebDiktributionsnettet ejes af
godt 100 sakaldte elnetselskaber.

Figur 2.1: Strukturen pa elmarkedet og elnettet i Danmark i
forsimplet form

Elmarkedet Elnettet

Producenter

----------- Transmissionsnettet

---------- Distributionsnettet

Forbrugere

Kilde:  Energitilsynet
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En almindelig dansk husholdning betaler godt 1.K0®m &ret til elnettét Heraf
gar godt 1.200 kr. til elnetselskabet og godt 50QikEnerginet.dk. Distributions-
nettets samlede leengde er pa 170.000 km, hvorftetrevert ar medfarer betyde-
lige omkostninger. | 2007 var elnetselskabernesledenomkostninger pa knapt
5,4 mia.kr. med driftsomkostninger p& godt 3,7 kmiaog afskrivninger pa godt
1,6 mia.kr. jf. figur 2.2.

Figur 2.2: Elnetselskabernes omkostninger fordelt pa drifts-
omkostninger og afskrivninger 2007

Mio.kr.

Driftsomkostninger B Afskrivninger

Anm.:  Driftsomkostninger er ekskl. finansielle ostkinger.
Kilde:  Energitilsynets benchmarking af elnetselskales effektivitet i 2007.

Elnetselskaber har et naturligt monopol pa at prartsre elektricitet i hvert deres
afgreensede geografiske omrade. Markedet for tranapelektricitet er ikke kon-
kurrencepraeget, da det hverken kan betale sigafofusdet eller for selskaberne
at have to parallelle elnet. Nar der ikke er konmce mellem selskaberne, er der
ikke markedsbaserede incitamenter til effektivisgriFor at sikre en effektiv drift
af selskabernes regulerer Energitilsynet selskabddatte sker med instrumenter-
ne indteegtsrammer og benchmarking.

Den samlede netbetaling pa 43,5 gre/lkWh i Endsgitets elprisstatistik fra januar 2009 ganget negdrligt
forbrug pa 4.000 kwh.
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Hvert selskab er underlagt et loft over indtjenimgdorm af en indteegtsramme.
Indteegtsrammen indebaerer, at selskabernes tasdfarudgangspunkt er last fast
pa niveauet fra 1. januar 2004 — dog med muligbegfistalsregulering.

Indteegtsrammen kan imidlertid blive reguleret neddairbindelse med den sa-
kaldte effektivitetsregulering. Det skal give salbkrne det samme pres, som hvis
de var udsat for konkurrence. Konkurrence drivésksber pa en konstant jagt
efter forbedringer. Det er ngdvendigt for et setshiforbedre sig hele tiden, hvis
det ikke gnsker at blive udkonkurreret af de gvsgkskaber.

Ved at foretage en benchmarking af selskaberne/geéstaf hinanden pakono-
misk effektivitet- og udmelde krav til reduktion af indteegtsramrtiede mindre
effektive selskaber — tilnermes de konkurrencewilgdm geelder for virksomhe-
der pa et konkurrencepraeget marked. Benchmarkisglakabernekvalitet i le-
vering af elektricitet har det sigte, at selskaberne ikd@ucerer omkostningerne
pa bekostning af kvalitet i levering af elektritite

Reguleringen skal tilskynde selskaberne til at effektiviteten samtidig med, at
forbrugerne stadig oplever en god, palidelig ogldft’ transport af elektricitet til
den lavest mulige pris.

Elnetselskaberne opdeles normalt i tre kategoRegionale transmissionsselska-
ber, distributionsselskaber og transformerforeningegionale transmissionssel-
skaber driver typisk elnet pa et hgjere spaendingani — ofte mellem 30 kV og

150 kV, mens distributionsselskaber hovedsagelityied elnet pa spaendingsni-
veauer under 30 kV. Transformerforeninger er mirssiskaber, der typisk er ka-
rakteriseret ved at drive et elnet af en vaerdirpéni. kr. eller mindre.

| 2007 varierede de danske elnetselskabers drikesiminger fra 6.000 kr. hos
det mindste selskab til 542 mio. kr. hos det ségssiskab. Der er dog vaesentligt
flere sma elnetselskaber end store. | 2007 vatsdrifkostningerne under 10 mio.
kr. for knap halvdelen af elnetselskaberne i 2@%7ud af 112, jf. figur 2.3. Den-
ne gruppe af sma elnetselskaber indeholder natigligansformerforeningerne
men inkluderer ogséa distributionsselskaber og rege transmissionsselskaber.
Til sammenligning var de gennemsnitlige driftsontkasger pa 33 mio. kr. i
2007.
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Figur 2.3: Elnetselskaber fordelt efter driftsomko stninger og
selskabskategori 2007
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Kilde:  Energitilsynets benchmarking af elnetselskales gkonomiske effektivitet i 2007.

Elnetselskaber har begreensede muligheder for @ Isligrre gennem organisk
veekst, da behovet for at gge udstreekningen af etmainimalt. Derfor kan elnet-
selskaber reelt kun vokse ved at overtage andskadedrs elnet. De starste elnet-
selskaber er da ogsa alle dannet ved fusioner.

Hovedparten af fusioner blandt elnetselskaber wer@r distributionsselskaber,
hvilket undersgges neermere i kapitel 4. Siden i@dskiftet har 21 distributions-

selskaber veeret involveret i fusioner, hvoraf ek foregaet i 2008, jf. figur 2.4.

Denne udvikling giver anledning til neermere at usdge om fusioner giver mu-
lighed for gget effektivitet, der kan give sig wtsli gget indtjening i elnetselska-
bet eller laveret elnet-tariffer til glaede for fougerne.
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Figur 2.4: Antal fusioner mellem distributionssels kaber 2000-
2008
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Kilde:  Indrapporteringer fra elnetselskaberne tihn&gitilsynet.
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Kapitel 3
Undersggelser om fusio-
ner og effektivitet

3.1 DEFINITIONER

I en lang reekke lande er arbejdsproduktivitet ogliket i levering i elnettet gget
markant som falge af liberalisering af elsektorkilberaliseringen har medfart
dannelsen af elnetselskaber, der udelukkende dzlmet — og som har gget effek-
tiviteten motiveret af incitamentsfremmende reguighr | jagten pa effektivitets-
forbedringer er fusioner blevet brugt flittigt —doli Australien, hvor der i dag kun
findes f& og hgijt specialiserede elnetselskalbar liberaliseringen var de austral-
ske elforsyninger ejet af delstaterne, og det hjmlpiklingen pa vej. Seerligt del-
staten Victoria opsplittede og solgte de hidtiegrerede elforsyninger med hen-
blik pa at skabe starst mulig konkurrence indepfaduktion og salg af elektrici-
tet. Et land som Danmark har ikke haft samme maeligh, da elforsyningerne i
Danmark historisk har veeret lokalt forankret.

Det er neerliggende at analysere sammenhaengen mielgomer og effektivitet
blandt elnetselskaber. En vaesentlig forudsaetningricsadan analyse er en afkla-
ring af begreberne "fusion” og "effektivitet” foit elnetselskab. Analysen betrag-
ter bade overtagelser og sammenleegninger af elsieiber som fusioner, jf. boks
3.1.

! Joskow, P.L. (2008): Lessons Learned from Eleityridarket Liberalization.
2 Moran, A. (2008): The emergence of Australia’seleity market.
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Boks 3.1: Definition af "fusion” for et elnetselska b

Kilde:  Elforsyningsloven.

| denne analyse betragtes effektivitet som miningeiaf omkostninger set i for-
hold til nettets starrelse, jf. boks 3.2. Dermedtseanalysen lighedstegn mellem
gget effektivitet og besparelser til gleede for fagerne.

12
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Boks 3.2: Definition af "effektivitet” for et elnet selskab

13
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3.2 SAMMENHAENG MELLEM FUSIONER OG EFFEKTI-
VITET

Forskelle i selskabers teknologi, processer ockabfkulturer gar, at fusioner ini-
tialt kan veere omkostningstunge. Til trods herfeglger selskaber indenfor nae-
sten alle brancher alligevel at fusionere. Det &layldes mange forskellige grun-
de. De typiske motiver og forventninger er udngiehf stordriftsfordele, synergi-
effekter, reduktion af risiko samt @get markedsrhaginetselskaber kan dog kun
forvente at opna en af disse fordele ved fusiomligestordriftsfordele, jf. tabel
3.1. Det skyldes, at elnetselskaberne er regularatiglige monopoler.

Synergieffekter opstar for eksempel, nar et seldi@ben fordel i at kombinere
produktionen af forskellige produkter. Neevneveerdigeergieffekter kan dog ik-
ke opnés ved en fusion mellem elnetselskaber, & diom udgangspunkt kun ma
drive elnet.

Et selskab kan reducere sin risiko for tab i omgagtwed at sprede dets aktiviteter
pa uafhaengige markeder. Risikoen ved at driverett édan ikke reduceres neev-
neveerdigt ved en fusion med et andet elnetselsiablnetselskaber normalt ikke
opererer pa uafhaengige markeder. Hvis et elnetdmskmsaetning falder, sa vil
det normalt ske pga. et generelt fald i elforbrugetm normalt ikke kun rammer
elnetselskabets omrade.

Normalt geelder det, at jo stgrre selskab et selskaid et marked, jo mere vil det
kunne haeve prisen i forhold til de gennemsnitligegkostninger. Et elnetselskab er

dog netop reguleret med det formal, at det ikke kamytte den markedsmagt, sel-
skabet har som lokal monopolist i dets geografmkedde.

Konkurrencestyrelsens Konkurrenceredeggrelse 2001.

14
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Tabel 3.1: Motiver for fusion og virkning heraf pa konkurren-

cepreegede markeder og i elnetsektoren

Virkning pa kon-

Motiv Virkning kurrencepraege-
de markeder?

Virkning i elnet-
sektoren?

Enhedsomkostninger fal-
Stordriftsfordele der med stgrrelsen af pro-  Ja Ja
duktionen

Reducerer omkostninger
Synergieffekter ved kombineret produktion  Ja Nej
af forskellige produkter

Risiko for fald i omseetning
Reduktion af risiko mindskes ved at sprede Ja Nej
aktiviteter

Mulighed for at seette pri-
@get markedsmagt sen hgjere end omkost- Ja Nej
ningerne
Kilde:  Konkurrencestyrelsens Konkurrenceredegora3@l.

Et fusionsselskab er i sagens natur stgrre end af/de selskaber, som er indgéet
i fusionen. Ved at blive en stgrre enhed far fussefskabet mulighed for at udnyt-
te mulige stordriftsfordele, der matte vaere i drifaf et elnet. Stordriftsfordelene
vil bl.a. kunne udnyttes ved en mere effektiv adbgirettelaeggelse, hvilket typisk
medfgrer en gget specialisering af arbejdsfunktioBfektiviseringen vil kunne
give sig udtryk i lavere omkostninger til admington, drift og vedligeholdelse
bliver, mens kvaliteten heraf fastholdes eller enflitbedres. Pa leengere sigt kan
gevinster ved en fusion ogsa vise sig i form afrbguanlaegning af nettet samt
bedre indkgb og finansiering af netkomponenter.

Pa grundlag af data fra andre lande er der lavetedtke analyser af sammenhaen-
gen mellem fusioner og effektivitet, herunder miiderne for at udnytte stor-
driftsfordele, jf. tabel 3.2, hvor resultaterne fiere af disse analyser opsummeres.
| det fglgende gennemgar Energitilsynet de vigtigesultater herfra.

15
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Tabel 3.2: Analyser af fusioner og effektivitet i a

Forfattere

Growitsch m.fl.
(2005)

Bogetoft m.fl. .
(2006)

Kwoka m.fl. (2007) o

Moran (2008)

Fusioner og effektivitet

Stordriftsfordele (bade
med og uden kvalitet i le-
vering)

Store selskaber kan i hgj
grad substituere mellem
omkostninger og kvalitet i
levering

Vage tegn pa stordriftsfor-
dele

/AEndret faktormiks i form
af gget outsourcing

dget effektivitet kort tid
efter fusioner

Fusioner gger ikke effekti-
vitet

Mindre effektive selskaber
overtager mere effektive
selskaber

Distributionen i Australien
ligger hos fa specialisered
selskaber — ofte som fglge
af fusioner

ndre lande
Metode og datagrundlag

Analyseformen SFA' p& 2002-
data fra Finland, Irland, Italien,
Nederlandene, Norge, Spanien,
Sverige og Storbritannien

Analyseformen DEA? pa 1995-
2004-data fra Norge

Analyseformen DEA p& 1994-
2003-data fra USA

Deskriptiv analyse af udviklin-
gen i Australien efter liberalise-
ring af elsektoren

Note 1: SFA (Stochastic Frontier Analysis) er en statistigdtode, der tager hensyn til "stgj” i data. Tilrygeeld
kreever metoden antagelser om strukturen i data.

Note 2:

DEA (Data Envelopment Analysis) er en statistiskones som ikke kreever antagelser om strukturen i

data. Til gengeeld er metoden kompliceret, og ddarsstore krav til antallet af observationer.

Kilde:

“Growitsch, C., Jamasb, T. & Pollitt, M (280: Quality of Service, Efficiency and Scale in W&tk In-

dustries”, “Bogetoft, P. & Grammeltvedt, T.E. (2008&/ergers in Norwegian Electricity Distribution: A
Cost Saving Exercise?”, “Kwoka, J. & Politt, M. @D): Industry Restructuring, Mergers, and Effi-
ciency: Evidence from Electric Power” og “Moran, £2008): The emergence of Australia’s electricity

market”.

Ifglge en empirisk analyse af syv europaeiske laedtest i 2002 findes der stor-
driftsfordele i elnetsektoren. Elnet drives medektfvt i lande med f& og store
selskaber. Konklusionen er den samme uanset ons flakn er pa gkonomisk ef-
fektivitet eller om kvalitet i levering ogsa inddies. Samlet set viser analysen, at

Growitsch, C., Jamasb, T. & Pollitt, M (2005): Qityof Service, Efficiency and Scale in Networéustries. De
undersggte lande i analysen er Finland, Irland)i¢ta, Nederlandene, Norge, Spanien, Sverige ogb8tan-

nien.
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store elnetselskaber er op mod dobbelt sa effektive sma og mellemstore elnet-
selskaber, jf. figur 3.1.

Figur 3.1: Elnetselskabers effektivitet fordelt pa starrelse i syv
europeaeiske lande 2002

Indeks for effektivitet, pct.

100
90
80
70
60

Sma elnetselskaber Mellemstore Store elnetselskaber
elnetselskaber

Omkostninger @ Omkostninger og kvalitet

Note: Spredningen for de sma elnetselskabers remeostningseffektivitet er 17 pct. (for "omkostningeg
kvalitet” er spredningen ligeledes 17 pct.). For deddelstore og store elnetselskaber er spredningen
hhv. 20 pct. (21 pct.) og 20 pct. (18 pct.).

Anm.:  De undersggte lande i analysen er Finlantanid, Italien, Nederlandene, Norge, Spanien, Seedg
Storbritannien. Effektiviteten méales pa en skataditil 100 pct. og findes ved hjeelp af en reg@ssino-
del. 100 pct. angiver den starste effektivitetdelthgen af elnetselskaber i analysen er sket west fit
sortere alle selskaber efter deres antal kunder.sB& elnetselskaber har de ferste 50 pct. af kureder
dvs. gruppen stopper ved medianen. De middels&lskaber har kunderne fra 50 pct. til 95 pct., mens
de store selskaber har de gverste 5 pct. af deteslgnkundemasse.

Kilde:  Growitsch, C., Jamasb, T. & Pollitt, M (200®uality of Service, Efficiency and Scale in Netaindus-
tries

Analysen finder pa baggrund af det givne datagmamditordriftsfordele for alle

starrelser af elnetselskaber, dvs. analysen fiflder en stgrrelse, hvor faldende
stordriftsfordele kunne tilsige, at et selskab kkgplittes op for at blive mere ef-
fektivt.

Samme analyse finder ogsa frem til, at store sbewskaemmere kan gge kvalitet i
levering end sma selskaber. Det skyldes, at seiskaber i hgjere grad end sma
kan substituere mellem lavere omkostninger og kdiealitet i levering. For et

stort selskab vil ggede omkostninger til elnetttehtydeligere virkning pa dets
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kvalitet i levering end for et lille selskab. Deoit selskaber i analysen udnytter
dog ifglge undersggelsen samlet set ikke dettenpiale for forbedringer i kvali-
tet.

En empirisk analyse af norske elnetselskaber oder 1995-2004viser, at ud-
nyttelse af stordriftsfordele ikke ngdvendigvisdan eneste vej til effektivise-
ringsgevinster ved en fusion. Analysen viser ettld&ifte i norske fusionsselska-
bers faktormiks efter fusioner, dvs. at selskabeseerer ned pa egne arbejdsop-
gaver for i stedet at outsoufdéere arbejdsopgaver.

Logikken bag den ggede outsourcing kan veere, &iston "tvinger” de involve-
rede parter til at genoverveje alle arbejdsprocaddrerunder hvilke services der
med fordel kan outsources. Allerede i de farsteftar fusionen kan fusionssel-
skabet effektivisere markant pa den baggrund. Insammad vil udveksling af best
practise i et fusioneret selskab kunne medfgrddiwpnaelige effektivitetsgevin-
ster: Det mindst effektive af stamselskaberne agent simpelthen best practise
fra det mest effektive af stamselskaberne pa aelevante omrader.

Til gengeeld viser en empirisk analjsat fusioner ikke har gget en raekke starre
elnetselskabers effektivitet i USA i perioden 19803. Analysen viser samtidig
ganske overraskende, at elnetselskaber, der oeertaglre elnetselskaber, gen-
nemsnitligt er mindre effektive end selskabernen se overtager.

En mulig forklaring til resultatet kan ifglge undegelsen vaere sakaldte defensive
fusioner, hvor relativt ineffektive selskaber oeger mere effektive selskaber for
at undga selv at blive overtaget. Hermed kan dedt ffektive af stamselskaber
risikere at blive domineret af en staerk virksomhettsr fra det mindre effektive
stamselskab og ende med at opgive best practisanAtivt/supplerende indikerer
analysens resultat, at disse elnetselskaber i W& har kunnet udnytte stigende
stordriftsfordele ved fusioner. Dette kan skyldasanalysen af USA indeholder
feerre sma elnetselskaber end analysen af fusi@yereéuropzeiske lande.

Der findes saledes ikke et entydigt billede af, idt fusioner generelt gger el-
netselskabers effektivitet — altsd om fordelene eedusion opvejer ulemperne. |
nogle tilfeelde er effektiviteten efter en fusiorepgga. muligheden for at udnytte
stordriftsfordele (og @get brug af outsourcingntre tilfaelde kan det ikke pavi-
ses, at fusioner gger effektivitet. Altsa er fusioikke en universallgsning, der
kan gge alle elnetselskabers effektivitet. Hvoretlelnetselskab kan gge effekti-

Bogetoft, P. & Grammeltvedt, T.E. (2006): MergersNorwegian Electricity Distribution: A Cost SagrExer-
cise?

Outsourcing betragtes i denne analyse som opgaegrhandteres af eksterne parter. Med "outsourtimgnes
der som udgangspunkt altsa ikke international autsiag, hvor opgaver handteres i andre lande.

Kwoka, J. & Politt, M. (2007): Industry Restrucing, Mergers, and Efficiency: Evidence from Elecfower.
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viteten ved at fusionere afhaenger af selskabetgyhmd for at udnytte fordelene
ved en fusion og hvor udsat selskabet er for ulengpe

De mange sma elnetselskaber i Danmark synes irtidikgrhave mulighed for at
udnytte stordriftsfordele ved at fusionere. Om m@nfgerne fra gennemfgrte fusio-
ner i Danmark rent faktisk har indebaret, at daredketselskaber gger effektivite-
ten ved at fusionere undersgges neermere i naestel kap
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Kapitel 4
~usioner og effektivitet |
Danmark

4.1 BENCHMARKING AF GKONOMISK EFFEKTIVITET

Energitilsynet benchmarker (sammenligner) hvertebietselskaberne pa deres
gkonomiske effektivitet, dvs. hvert selskab méalésipts effektivitet relativt til de
andre selskaber. Pa baggrund af disse benchmarkiadacerer Energitilsynet
indtaegtsrammerne for de mindre effektive selskabelet falgende analyserer
Energitilsynet fusioners betydning for de danskeetdelskabers effektivitet med
udgangspunkt i dette datagrundlag.

Benchmarkingen sker ved hjeelp af netvolumenmodetlentager hgjde for varia-
tioner i nettenes stgrrelse og opbygning, far sdélsknes omkostninger sammen-
lignes med hinanden. Denne metode er valgt, foh pa en enkel og gennem-
sigtig made kan sammenligne selskabernes omkosintitgt drive elnettet. Me-
todens ngglebegreber er netvolumen, omkostningsindg benchmarkingscore,
jf. boks 4.1.
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Boks 4.1: Netvolumenmodellen

Anm.:  En udferlig beskrivelse af netvolumenmodeiiemfindes i Energitilsynets afgarelse fra 27 obler 2008
om reduktion af elnetselskabernes indtaegtsrammer 2809 (www.energitilsynet.dk/afgoerelser-
mv/4/elektricitet/afgoerelser-el/reduktion-af-elselskabernes-indtaegtsrammer-for-2009/)

Kilde:  Energitilsynets benchmarking af elnetselskales gkonomiske effektivitet i 2007

Data fra arene 2003, 2006 og 2007 er szerligt veldgnil benchmarking (sam-
menligning) af selskabernes effektivitet, da der disse ar bade findes valide
gkonomiske data og opteellinger af netkomponentehdwedparten af distributi-
onsselskaberne.

De fglgende analyser af fusioners betydning foetskiskabers effektivitet er af-
greenset til distributionsselskaber. Saledes indigdregionale transmissionssel-
skaber og transformerforeninger ikke i analysekterved kan analysernes om-
fang begreenses uden et veaesentligt tab af samfunaiewiisk relevans: Distribu-
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tionsselskaberne afholdt nemlig 89 pct. af elnsksddernes samlede omkostnin-
ger i 2007, jf. figur 4.1.

Figur 4.1: Elnetselskabernes omkostninger fordelt pa sel-
skabstype 2007

Andel, pct.

04 109

88,7

Regionale transmissionsselskaber B Distrubutionsselskaber
M Transformerforeninger

Kilde:  Energitilsynets benchmarking af elnetselskales gkonomiske effektivitet 2007.

Hvis fusioner ger distributionsselskaber mere éffekvia stordriftsfordele, sa er
det rimeligt at udvide analysernes konklusionedélregionale transmissionssel-
skaber og transformerforeningerne. De regionalestrassionsselskaber har en
starrelsesmaessig fordeling, der minder om disiobaselskabernes. Transfor-
merforeningerne er generelt sma. Dermed m& denalgidransmissionsselskaber
og transformerforeningerne forventes at have e¢niiatle for udnyttelse af stor-
driftsfordele, som mindst er pa niveau med distidnsselskabernes potentiale.

4.2 STORDRIFTSFORDELE

Eksistensen af stordriftsfordele i driften af elkah veere et vaesentligt motiv for
at fusionere, jf. analyserne, som blev praesenteafsnit 3. Energitilsynet under-
sgger i dette afsnit, om der er en sammenhsengmedimske elnetselskabers ef-
fektivitet og deres mulighed for at udnytte stoftdfordele.
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Et blik ud over det europeeiske landskab af elnediber, at ikke alle lande foku-
serer pa udnyttelse af stordriftsfordele. Antadleelnetselskaber varierer betyde-
ligt fra land til land. | Danmark er der 112 selska mens der i Nederlandene er
syv, jf. tabel 4.1.

Tabel 4.1: Antal elnetselskaber i fem europeeiske la  nde i 2007

Danmark Sverige Norge SUEH - RS-
nien dene
Antal 112 176 159 18 7

Kilde:  Energitilsynet og European Regulators' Grdop Electricity and Gas (ERGEG)

Disse forskelle kan ikke forklares ud fra landefaskellige omfang af elnet. Et
gennemsnitligt dansk elnetselskab har godt 1.50Ckmt, mens et gennemsnit-
ligt britisk elnetselskab har knapt 45.000 km eljfefigur 4.2

Figur 4.2: Gennemsnitligt km elnet pr. elnetselska b i fem eu-
ropeeiske lande i 2007

Km elnet pr. selskab

50.000
45.000 -
40.000
35.000
30.000 -
25.000 -
20.000
15.000 +
10.000 +

5.000
0 —

Danmark Nederlandene  Norge  Storbritannien Sverige

Kilde:  Energitilsynet og European Regulators' Grdop Electricity and Gas (ERGEG)

Seettes landenes antal elnetselskaber i forholefiblkningsstarrelser ses et tilsvarende billede.
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En forklaring kan findes i den historiske udviklia§ elnettet - fx har de nordiske

lande en tradition for lokalt forankrede selskab&om sma andelsselskaber. Li-
geledes kan sma selskaber veere et politisk gnekeskdl sikre naerhed til kunden

i den forhdbning, at det giver bedre kvalitet idewg til folge — altsa bade bedre
leveringssikkerhed og kundeoplevelse. Omvendt kdrvakre, at hensynet til om-

kostningsminimering er den drivende kraft i landednfieerre og starre selskaber —
en omkostningsminimering der sandsynligvis ikkéogbundet med forringelse af

kvalitet i levering, jf. figur 3.1.

Om der er stordriftsfordele i elnetsektoren karybet ved at sammenligne den
gkonomiske effektivitet for distributionsselskaladrforskellig starrelse. Her be-
nyttes Energitilsynets benchmarkinger af distribusiselskabernes gkonomiske
effektivitet i 2006 og 2007.

Resultaterne af undersggelsen peger pa, at deorerifisfordele for distributi-
onsselskaber, jf. figur 4.3, som viser selskabeomkostningseffektivitet i 2007
(jo lavere omkostningsindeks jo hgjere effektiyitétavest effektivitet har grup-
pen af de mindste distributionsselskaber, og dffi&ten stiger herfra med star-
relsen frem til gruppen med en netvolumen pa 10@+@D.kr. De starste distribu-
tionsselskaber er dog mindre effektive end den teegisippe. | 2007 var der 43
distributionsselskaber med en netvolumen pa un@em.kr., ti med 50-100
mio.kr., syv med 100-200 mio.kr. og endelig fem roedr 200 mio.kr.
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Figur 4.3: Distributionsselskabernes omkostningsef fektivitet
fordelt efter stgrrelse 2006 og 2007

Omkostningsindeks
1,1
1,0
0,9 +—
0,8 +——
0,7 +—
e =
0,5
0-50 50-100 100-200 >200
Netvolumen, mio.kr.
2006 m 2007

Anm.:  Selskabernes starrelse opggres ved netvolumams effektivitet opgares ved omkostningsindiekser
korrigeret for fordyrende rammevilkar.
Kilde:  Energitilsynets benchmarking af elnetselskales gkonomiske effektivitet 2006 og 2007.

Figur 4.3 kunne tyde p4, at stordriftsfordelenecilkk ubegreensede, og at selska-
berne godt kan blive for store. Det er dog ikkendgisgnligt, at andre faktorer end
faldende stordriftsfordele gor sig geeldende fosteste distributionsselskaber. |
2007 havde fire af de fem stgrste distributionssdier veeret aktive i fusioner i
2005-2007, hvortil der var knyttet fusionsomkosg@n Endvidere kan disse ny-
ligt fusionerede selskaber meget vel have et endiinyttet potentiale for effek-
tivisering, jf. ogsa afsnit 4.3.

Grupperne med de 43 mindste og de fem stgrstébdistmsselskaber kunne spa-
re ca. 30 pct. af omkostningerne i 2007, hvis delaaamme effektivitet som sel-
skaberne med en netvolumen pa 100-200 mio. krfigffir 4.3, som viser hver
gruppes potentiale for besparélsBet samlede potentiale for besparelse i 2007
kan ifelge analysen opggres til 959 mio. kr. i Z0(Hotentialet er fordelt med

Potentiale for besparelse beregnes som forskeln. mellem det faktiske og det potentielle ortrkngsgrund-
lag. Sidstnaevnte beregnes under antagelsen aseléé&aber har samme omkostningseffektivitet soshaisdrne
med en netvolumen p& 100-200 mio.kr.

Det samlede potentiale for besparelser findesateghnge potentialer fra de enkelte grupper i figu4 med hver
gruppes samlede omkostningsgrundlag i Energitiltsybenchmarking af skonomisk effektivitet i 2007.
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hhv. godt 176 mio. kr., 65 mio. kr. og godt 717 nkn pa grupperne med netvo-
lumen péa 0-50 mio. kr., 50-100 mio. kr. og stemd 200 mio. kr.

Figur 4.4: Distributionsselskabers potentiale for besparelse
fordelt efter starrelse 2007

Pct.
35

25 —

20 —

10 —

0-50 50-100 100-200 >200

Netvolumen, mio.kr.

Anm.:  Selskabernes stgrrelse opgares ved netvoludrekostningseffektivitet opggres ved omkostnidg&m
(disse er ikke korrigeret for fordyrende rammewilkéen det er af mindre betydning for figurens konk
sioner). Potentiale for besparelse beregnes sorskédien i pct. mellem det faktiske og det potdetiel
omkostningsgrundlag. Sidstneevnte beregnes undagelsen, at alle selskaber har samme omkostnings-
effektivitet som selskaberne med en netvolume®@&00 mio.kr.

Kilde:  Energitilsynets benchmarking af elnetselskales gkonomiske effektivitet i 2007.

Forbrugerne ville kunne imgdese store bespardises et elnetselskabs potentiel-
le omkostningsreduktion p& 30 pct. blev fuldsteendigsat til nedsaettelse af el-

net-tarifferne. En almindelig husholdning sparedigd50 kr. om aret pa elnet-

tariffen, hvis dets elnetselskab reducerer omkoggtine med 30 pct., jf. tabel 4.2.
En typisk lille virksomhed vil pa tilsvarende vigrkne spare knap 5.000. kr., mens
en typisk stor virksomhed vil kunne spare et gogltie over en halv million kr.
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Tabel 4.2: Mulig besparelse pa elnet-tariff fordelt pa forbruge-
re pr. januar 2009

Husholdninger Sma virksomheder Store virksomheder
’g:}gget arligtfor- ) 100 kwh 100.000 kWh 50.000.000 kWh
Arig elnettariffpr. ) o, 16.600 kr. 2.100.000 kr.
januar 2009
SUEEL MEEEIRED | oy o 4.980 kr. 630.000 kr.

pa elnet-tariff

Note: Det skal bemzerkes, at elnet-tariffen bliverdre i forhold til forbruget jo starre forbruget.e

Anm.:  Netbetaling er opgjort som samlet netbetafagrukket PSO samt net- og systemtarif.

Kilde:  Energitilsynets elprisstatistik januar 20Q@ww.energitilsynet.dk/prisstatistik/elektricitetBstik-efter-
januar-2007/).

4.3 FUSIONER OG EFFEKTIVITET

Eksistensen af stordriftsfordele i driften af damghnet tyder pa, at fusioner mel-
lem danske elnetselskaber kan medfgre effektivigerifor de mange sma elnet-
selskaber. | det falgende undersgger Energitilsiustdners betydning for danske
distributionsselskabers effektivitet. Dette gared at vurdere falgende:

1. Udvikling i effektivitet for de fusionerede disttibonsselskaber relativt til de
ikke-fusionerede selskaber

2. Niveau af effektivitet for de fusionerede distritmntsselskaber relativt til de
ikke-fusionerede selskaber

Det kan sandsynliggares, at fusioner er gavnligeefoetselskabers effektivitet,
hvis det bade vises, at de fusionerede selskabardgm effektiviteten mere end de
avrige, og at de fusionerede selskabers effektigitepa et hgjere niveau end de
avrige.

Analyserne foretages ved hjeelp af data om eln&isetsnes gkonomiske effekti-
vitet, hvor fusionsomkostninger i fusionsaret dkkgi medtages, jf. boks 4.2.
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Boks 4.2: Anvendelse af data om distributionsselska bernes
gkonomiske effektivitet

Anm.: | den tilrettede version af netvolumenmodetiges selskabernes nettab, leverede maengde iogstus
omkostninger ikke i betragtning i modsaetning ti dersion, som Energitilsynet har brugt til bencinma
king af elnetselskabernes gkonomiske effektivi@06 og i 2007. Netvolumen beregnes med veegte (om-
kostningsaekvivalenter) fra 2005.

Kilde:  Energitilsynets benchmarkinger af elnetsalsknes gkonomiske effektivitet i 2003 og 2007.

Et fusionsselskab betragtes pd samme vilkar uamsettamselskaberne fastholder
separate indtsegtsrammer, eller om fusionsselskelvetn faelles indtsegtsramme.
Det antages hermed, at fusionsselskabets valgigggtsrammeform har minimal

betydning for omkostningsstrukturen.

| analyserne undersgges 58 distributionsselskaioen, placeres i en af i alt tre
grupper:lkke-fusioney Fusioner 2000-2002g Fusioner 2004-2006f. boks 4.3.
Der er intet overlap mellem grupperne. De fusioderdistributionsselskaber er
fordelt i to grupper, saledes at bade den kortdaytffekt og den mere langsigtede
effekt af en fusion kan opfanges.
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Boks 4.3: Gruppeinddeling af distributionsselskaber efter se-
neste fusionsaktivitet

De ikke-fusionerede selskaber er betydeligt mirehe de andre selskaber malt pa
netvolumen. Selskaberne, som senest har fusion208u-2006, er starre end ba-
de ikke-fusionerede selskaber og selskaberne, eterss har fusioneret i 2000-
2002, jf. figur 4.5. En forklaring pa de store &alser iFusioner 2004-200&an
veere, at det typisk vil veere store selskaber, $oen aktive i fusioner/opkab.

Figur 4.5: Gennemsnitlig starrelse af distribution sselskaber i
grupper 2007

Netvolumen, mio.kr.
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Kilde:  Energitilsynets benchmarking af elnetselskales gkonomiske effektivitet 2007.
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Gruppen af selskaber, der er fusioneret i 2004-20Qesten lige sa stor som re-
sten af selskaberne til sammen - malt pa netvolumenikke-fusionerede selska-
ber udger en tredjedel af de undersggte selskadealyserne, mens gruppen af
selskaber, som er fusioneret i 2000-2002 udgoentedel af analysernes selska-
ber, jf. figur 4.6.

Figur 4.6: Indbyrdes starrelsesforhold af grupper af distribu-
tionsselskaber 2007

Andel af samlet netvolumen, pct.

 Ikke-fusioner
M Fusioner 2000-2002
M Fusioner 2004-2006

Kilde:  Energitilsynets benchmarking af elnetselskales gkonomiske effektivitet 2007.

Udviklingen i effektivitet forFusioner 2000-2002g Fusioner 2004-200@nder-
sgges ved at male hver gruppes forbedring i effiedti relativt til de ikke-
fusionerede distributionsselskaber fra 2003 til2Q0 boks 4.4.
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Boks 4.4: Beregning af forbedring i effektivitet

Selskaberne, der er fusioneret i 2004-2006, ggenayasnitligt set effektiviteten

markant fra 2003 til 2007, mens selskaberne, defusioneret i 2000-2002, i

samme periode stort set har samme andring i effigttsom de ikke-fusionerede
selskaber, jf. figur 4.7. Danske elnetselskaberaitsa tilsyneladende age effekti-
viteten markant de farste par ar efter en fusion.
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Figur 4.7: Forbedring i fusionerede selskabers eff  ektivitet re-
lativt til de ikke-fusionerede selskaber 2003-2007
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Anm.:  Forbedringerne i effektivitet varierer mellethl pct. og 15 pct. for de enkelte selskaber isiBaer
2000-2002". Forbedringerne i effektivitet varieremellem -3 pct. og 34 pct. for de enkelte selskaber
"Fusioner 2004-2006".

Kilde:  Egne beregninger p& baggrund af data fra Ejtdsynets benchmarkinger af gkonomisk effeletvit
arene 2003 og 2007.

Konklusionen vil sta endnu klarere, hvis det visgsfusionerede elnetselskaber
gennemsnitligt set ogsa har et hgjere effektiviigesau end de gvrige. For hver af
gruppernelkke-fusioner Fusioner 2000-2002g Fusioner 2004-2006indes den
gennemsnitlige effektivitet i 2007, jf. boks 4.5.

Boks 4.5: Beregning af effektivitetsniveau
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Distributionsselskaberne, som har fusioneret i 20002, er gennemsnitligt set
mere effektive end de gvrige danske distributiolsksder i 2007, jf. figur 4.8.
Selskaberne, der har fusioneret i 2004-2006 haROv7 samme effektivitetsni-
veau, som de ikke-fusionerede selskaber.

Figur 4.8: Distributionsselskabers relative effekt ivitet i 2007 -
fordelt i grupper efter seneste fusionsaktivitet

Benchmarkingscore, pct.
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Note: Spredningen p& benchmarkingscoren er 17 &ateb’lkke-fusioner” og "Fusioner 2000-2002", mens
spredningen for "Fusioner 2004-2006" er 10.

Anm.:  Hver gruppes benchmarkingscore er beregnet den uveegtede middelveerdi af hvert selskab i gngp
benchmarkingscore.

Kilde:  Egne beregninger p& baggrund af data fra Ejitdsynets benchmarkinger af gkonomisk effeletvit
&rene 2003 og 2007.

Under forudsaetning af, at der ikke er veesentligskfelle pa de selskaber, som har
veeret aktive i fusioner i perioderne 2000-2002 89422006, s& ma fusionerne fra
begge perioder forventes at gennemlgbe den sammwilding. Herved har~usio-
ner 2000-2002tidligere oplevet forbedringer i effektivitet tlarendeFusioner
2004-2006 jf. figur 4.7. Ligeledes m&usioner 2004-2006|gbet af fa ar forven-
tes at vaere markant mere effektive end de ikkesfesede selskaber tilsvarende
Fusioner 2000-2004f. figur 4.8.
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Spgrgsmalet er, om det er en rimelig forudsaetrangler ikke er vaesentlige for-

skelle paFusioner 2000-2002g Fusioner 2004-2006EInetselskaber kan teenkes
at adskille sig fra hinanden pa forhold som afgkirigernes andel af de samlede
omkostninger, kabelleegning og kundeteethed. Afskmiyernes andel af de samle-
de omkostninger, og til dels kabellsegningsgradan, ferventes at spille en rolle

for et elnetselskabs mulighed for at effektivisefter en fusion.

Pa kort sigt er afskrivninger upavirkelige omkosgr. Alt andet lige vil et
elnetselskab med hgje afskrivninger have sveeravede effektiviteten pa
kort sigt.

Forskelle i gruppernes kabellaegningsgrad kunneykittrforskelle i struktur
af elnettet og forventede fremtidige omkostningerkan en lav kabelleeg-
ningsgrad betyde, at elnetselskab kan forventetidége omkostninger til ka-
bellzegning.

Kundeteethed betragtes normalt som en omkostningsdar elnetselskaber
pga. store graveomkostninger i teet bebyggede omrAdéer dog ikke klart,
at en hgjere kundetaethed skulle ggre det sveerggeaffektiviteten for et fu-
sioneret elnetselskab. Hverken fordele eller ulampd fusioner burde have
veaesentlig sammenhaeng med kundeteetheden.

Det relative forhold mellem gruppernes afskrivnindabellaegning og kundetaet-
hed i 2007 tyder pa, at forudsaetningen om ingerentige forskelle p&usioner
2000-20020g Fusioner 2004-2006r rimelig, jf. figur 4.9 og de ovenstaende
punkter.Fusioner 2004-2006ar en relativt lille andel af afskrivninger i Fald

til de samlede omkostninger, hvilket i hvert fatil kort sigt gger muligheden for
at gge effektiviteten. Gruppernes kabellaegningsgositiller sig imidlertid meget
lidt og underminerer derfor ikke forudsaetningendélig er kundeteethederru-
sioner 2004-200@&n del starre endrusioner 2000-2002hvilket dog ikke burde
have stor betydning for effektiviteten efter enidus
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Figur 4.9: Indeks over distributionsselskabers afs krivninger,
kabellzegning og kundeteethed i grupper 2007 (ikke-
fusioner = 100)

Indeks

160
140

Afskrivninger / samlede  Kabelleegningsgrad Kundeteethed
omkostninger

Ikke-fusioner B Fusioner 2000-2002 M Fusioner 2004-2006

Anm.:  Kundetzethed er beregnet som antal malerdetiet med samlet antal km kabler og luftledninger.
Kilde:  Energitilsynets benchmarking af elnetselskales gkonomiske effektivitet 2007.

Sma og mellemstore elnetselskaber, som fusionefag,i kan pa den baggrund af
data om fusioner af danske elnetselskaber sidesiddskiftet med en vis ret for-

vente at gennemlgbe en forbedringskurve, jf. figur0. Her relateres et elnet-
selskabs effektivitet til dets fusionsstatus i pidskterne A-D:

- For en fusion har stamselskaberne et stabilt iaeb af effektivitet.

- Kort tid efter fusionen begynder selskabets eftéldi at stige markant.

- Et par ar efter fusionen begynder stigningen ikeffiet at ebbe ud.

- Efter en arraekke er stigningen i effektivitet ebbet og selskabet befinder sig
nu pa et stabilt hgjt niveau af effektivitet.
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Figur 4.10: Potentiel forbedringskurve ved fusione r af danske
elnetselskaber

Effektivitet
A

> Tid

A B c D

Anm.:  Stjernen i figuren symboliserer en fusion.
Kilde:  Energitilsynet

Efter analyserne i afsnit 4.2 og i dette afsnid@amme, spiller udnyttelse af stor-
driftsfordele spiller en stor rolle i effektiviseger som fglge af fusioner for sma
og mellemstore elnetselskaber. Hvorvidt de storetsklskaber ogsa kan opna
store effektiviseringer som falge af fusioner endné sikkert.

At effektiviteten kan gges markant i de farste fereen fusion skyldes ikke bare
stordriftsfordele. En fusion medfgrer nemlig, degrocesser i stamselskaberne
genovervejes, hvilket kan gge effektiviteten afdége:

Det mindst effektive af stamselskaberne leerer jpesttise af det mest effek-
tive af stamselskaberne.

@get outsourcing af arbejdsopgaver (hvilket hat effektiviteten for norske
elnetselskaber, jf. afsnit 3.2).

Efter nogle ar kan disse let tilgeengelige veje ifdkwentes at give yderligere stig-

ninger i effektivitet. Derfor kan et fusioneret Se@b forventes at stige mindre i
effektivitet efter en arraekke.
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