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RESUME

Denne analyse har til formal at analysere forskellen i en reekke regnskabsmaessige
nggletal for rentabilitet og skonomisk performance for henholdsvis koncernforbundne
og ikke koncernforbundne elhandelsvirksomheder med henblik p& at belyse betydnin-
gen af koncernforbundne netvirksomheder pa detailmarkedet for el.

Der er imidlertid sa betydelige dataproblemer og mangel pa gennemsigtighed, at det
ikke er muligt at lave en daekkende og retvisende nggletalsanalyse. Dataproblemerne
bestar isaer i, at der generelt ikke foreligger og pt. ikke kan fremskaffes daekkende og
saerskilte regnskabsdata for virksomhedernes elhandelsaktivitet alene. Det er analy-
sens overordnede konklusion, jf. boks 1.

BOKS 1 | ANALYSENS HOVEDKONKLUSIONER

» Betydelige dataproblemer og mangel pa gennemsigtighed umuligger en deek-
kende og retvisende nggletalsanalyse. Problemet er iszer, at der generelt ikke fo-
religger daekkende og saerskilte regnskabsdata for virksomhedernes elhandelsakti-
vitet alene.

» En deekkende og retvisende nggletalsanalyse vil kraeve, at alle elhandelsvirksom-
hederne regnskabsmaessigt adskiller elhandelsaktiviteten fra den @vrige gkonomi-
ske aktivitet.

» En analyse, der alene daekker omkring 43 pct. af de solgte kWh i markedet viser,
at der ikke er en klar og systematisk forskel mellem de i analysen inkluderede kon-
cernforbundne og ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheders regnskabs-
maessige nagletal, der beskriver rentabilitet og skonomisk performance i perioden
2013-2017.

» Analysen er ikke daekkende, da de i analysen inkluderede elhandelsvirksomheder
ikke er repraesentative for det samlede marked. Det skyldes, at en reekke store
koncernforbundne elhandelsvirksomheder ikke er inkluderet i analysen.

De indhentede regnskabstal indbefatter saledes i meget vaesentlig grad ogséa andre
aktiviteter i elhandelsvirksomhederne. Det har derfor veeret nedvendigt at ekskludere
en lang reekke betydningsfulde elhandelsvirksomheder fra nggletalsanalysen - som fx
Orsted, Energi Danmark, Syd Energi, OK, EWII og E.ON — séaledes, at de nagletal, der
analyseres pa, i helt overvejende grad (mere end 80% af omsaetningen) har med el-
handelsaktivitet at ggre. Var denne eksklusion ikke foretaget ville nggletallene i alt for
hgj grad afspejle andet end elhandel og dermed ggre de inkluderede tal misvisende for
elhandelsaktiviteten.

De ekskluderede virksomheder udger sa stor en del af elhandelsmarkedet, at analysen
kun omfatter omkring 43 pct. af markedet opgjort i solgte kWh (inkl. nettab). Nggletal-
lene for de virksomheder, som er inkluderet i analysen, kan i en vis - men kun mindre
grad pga. ovennaevnte eksklusion af virksomheder - veere pavirket af andre aktiviteter
end elhandel. Dertil kommer, at der for en reekke elhandelsvirksomheder mangler
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regnskabsdata i CVR-registeret for nogle af nggletallene, idet disse virksomheder ikke
er forpligtiget til at indberette alle deres regnskabsposter til CVR-registeret.

Nar der alene ses pa en begraenset del af markedet, viser analysen, at der pa det fore-
liggende og begreensede datagrundlag ikke kan konstateres nogen klar og systematisk
forskel mellem de koncernforbundne og ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomhe-
ders regnskabsmaessige nggletal, der pa forskellig vis beskriver rentabilitet og skono-
misk performance over perioden 2013-2017.

For afkastningsgrad og overskudsgrad er der ingen statistisk signifikante forskelle mel-
lem de koncernforbundne og ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheders i perio-
den 2013-17, jf. tabel 1. Det har saledes varieret fra ar til &r og mellem de forskellige
koncernforbundne og ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder, hvem der har
haft hgjest afkastningsgrad og overskudsgrad. Dette gaelder uanset om tendensen i
data beskrives ved medianen, et simpelt gennemsnit eller et vaegtet gennemsnit.

Egenkapitalens forrentning er igennem hele perioden markant hgjere hos de ikke-kon-
cernforbundne elhandelsvirksomheder, nar der ses pa medianen, jf. tabel 1.
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TABEL 1 | NGGLETAL OVER PERIODEN, FRA 2013 TIL 2017

Negletal 2013-2017

Simpelt Vagtet
Koncernforbundne Median gennemsnit gennemsnit

Afkastningsgrad 2,6 2,4 3,2
Egenkapitalens forrentning 5,6 34 3,0
Overskudsgraden 1,5 0,2 1,8
Daekningsgraden 7,0 71 5,8
Soliditetsgraden 57,1 55,4 50,0
Nulpunktsomsaetning (indeks)

Ikke-koncernforbundne

Afkastningsgrad 3,0 -2,9 2,3
Egenkapitalens forrentning 16,2 -0,1 3,6
Overskudsgraden 1,8 -2,1 1,2
Daekningsgraden 8,4 15,5 91
Soliditetsgraden 18,9 17,7 19,5
Nulpunktsomsaetning (indeks) 127,4 158,4 148,6
Afkastningsgrad -0,4 53 0,9
Egenkapitalens forrentning -10,6* 3,5 -0,6
Overskudsgraden -0,3 2,3 0,6
Daekningsgraden -1,4 -8,4* -3,3
Soliditetsgraden 30,5
Nulpunktsomsaetning (indeks) -1,6 5060,5 1051,6

Kilde: Udtraek fra Bisnode pa baggrund af CVR-registret.

Note: Indikerer, at de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder for disse nggletal ligger
hgjere end de koncernforbundne elhandelsvirksomheder, og det er statistisk signifikant.

I |ndikerer, at de koncernforbundne elhandelsvirksomheder for disse nagletal ligger hgjere end de
ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder, og det er statistisk signifikant.

* indikerer, at den observerede forskel var statistisk signifikant.

Den hgjere egenkapitalforrentning hos de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomhe-
der ma forventes at haeange sammen med de observerede forskelle i soliditetsgrad.
Ifelge finansiel gkonomisk teori geelder saledes, at desto st@rre andel egenkapitalen
udger af den samlede kapital (dvs. desto sterre soliditetsgraden er), desto lavere af-
kast kan der forventes at vaere pa egenkapitalen. Det skyldes, at fremmedkapitalens
krav pa tilbagebetaling ved konkurs er foranstillet egenkapitalens krav. Derfor er der en
hgjere sandsynlighed for at egenkapitalinvestor far en del af sin investerede kapital til-
bage ved konkurs, hvis fremmedkapitalen udger en forholdsvis lille andel og egenkapi-
talen en forholdsvis stor andel, hvilket reducerer det afkast, som egenkapitalinvestor
kan forvente at fa.

Soliditetsgraden er igennem hele perioden markant hgjere hos de koncernforbundne

elhandelsvirksomheder. Egenkapitalens andel af den samlede kapital er saledes om-
kring tre gange hgjere i de koncernforbundne virksomheder. De koncernforbundne el-
handelsvirksomheder er saledes betydeligt mere gkonomisk velpolstrede end de ikke
koncernforbundne virksomheder.

Daekningsgraden udtrykker, hvor stor en del af omsaetningen, der er til at daekke de fa-
ste omkostninger, nar de variable omkostninger er betalt. Deekningsgraden for de ikke
koncernforbundne elhandelsvirksomheder har veeret hgjere end de koncernforbundne
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elhandelsvirksomheder i perioden 2013-17. Imidlertid har dette ikke givet anledning til
et tilsvarende bedre gkonomisk resultat nar de faste omkostninger og afskrivningerne
er betalt, jf. nagletallene for afkastningsgrad og overskudsgrad.

Nar der i analysen ikke kan konstateres nogen klar og systematisk forskel mellem de
koncernforbundne og ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheders rentabilitet og
gkonomiske performance over perioden 2013-2017, kan det skyldes de betydelige da-
tameessige problemer, men det kan ogsa skyldes, at der faktisk ikke er nogen klar og
systematisk forskel mellem de to grupper af virksomheder. Hvis dette skulle analyse-
res bedre ville det kraeve, at alle elhandelsvirksomhederne regnskabsmaessigt adskiller
elhandelsaktiviteten fra den gvrige skonomiske aktivitet.

Det er pa baggrund af den gennemfarte nagletalsanalyse ikke muligt at belyse betyd-
ningen af koncernforbundne netvirksomheder pa detailmarkedet for el, sddan som det
er gnsket i kommissoriet.

Selvom der palagdes virksomhederne et krav om regnskabsmaessig opdeling og nag-
letalsanalysen dermed ville kunne gennemfgres pa et vaesentligt bedre datagrundlag,
sa ville det ogsa kraeve andre typer af analyser for at kunne beskrive de koncernfor-
bundne netvirksomheders betydning for detailmarkedet for el. Det skyldes, at selvom
datagrundlaget havde veeret uproblematisk og der af nggletalsanalysen fremgik en klar
og entydig tendens til, at den ene gruppe af virksomheder havde en markant bedre
rentabilitet og gkonomisk performance, sa kunne dette skyldes mange forskellige for-
hold. Fx stordriftsfordele eller at nogle af elhandelsvirksomhederne (de koncernfor-
bundne) havde arvet sterstedelen af deres kundeportefglje fra tiden fer liberaliserin-
gen, og at de ikke i samme grad skal bruge vaesentlige gkonomiske kraefter pa at
skaffe sig og fastholde kunder, som andre virksomheder, som ikke har disse fordele.

Analysen er udarbejdet af Forsyningstilsynet til Klima-, Energi- og Forsyningsministe-
riet, som en del af en stgrre konkurrenceanalyse af detailmarkedet for el, som ministe-
riet har igangsat. | forbindelse med at analysen har veeret udsendt i haring, er der ble-
vet udarbejdet et hgringsnotat. Haringsnotatet og haringssvarene fremgar af bilag 1 og
2. Dele af hgringssvaret fra De Frie Energiselskaber er blevet ekstraheret/udeladt, da
de vurderes at indeholde fortrolige informationer.
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BAGGRUND FOR REGNSKABSANALYSEN

Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet skal i samarbejde med Energistyrelsen, For-
syningstilsynet og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen gennemfgre en konkurrence-
analyse af detailmarkedet for el i 2018 og 2019.

Baggrunden for konkurrenceanalysen er dels El-reguleringsudvalgets anbefalinger fra
2014, dels regeringens forsyningsstrategis 2016-princip om konkurrenceudseettelse af
ikke-monopolopgaver.

Analysen skal unders@ge konkurrenceforholdene i elsektoren, saerligt med fokus pa
adskillelsen mellem monopol og kommercielle aktiviteter i koncernforbundne netvirk-
somheder. Det skal bl.a. undersages, om koncernforbundne netvirksomheder udger
en konkurrencemaessig pavirkning pa detailmarkedet for el, og om adskillelsen af mo-
nopol og konkurrenceudsatte aktiviteter kan styrkes.

Af kommissoriet for konkurrenceanalysen fremgar felgende med hensyn til regnskabs-
analyse, jf. kommissoriets punkt 2:

”Der gennemfgres en analyse af konkurrencesituationen pa detailmarkedet for el, som
indeholder en identifikation og vurdering af relevante konkurrenceindikatorer pa detail-
markedet, bl.a. med fokus pa eventuelle forskelle mellem marginer for koncernfor-
bundne og ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder. Der skal ligeledes udarbej-
des en regnskabs- og prisanalyse af forskellen mellem koncernforbundne og ikke-kon-
cernforbundne elhandelsvirksomheder med henblik pa at belyse betydningen af kon-
cernforbundne netvirksomheder pa detailmarkedet for el.”!

Siden er kommissoriets tekst vedrgrende nagletalsanalyse af Klima-, Energi- og Forsy-
ningsministeriet blevet yderligere praeciseret til faglgende:

”Der gennemfagres en analyse af forskellen i forskellige nagletal for henholdsvis kon-
cernforbundne og ikke koncernforbundne elhandelsvirksomheder, fx afkastningsgra-
den, egenkapitalens forrentning, overskudsgraden, daekningsgraden, soliditetsgraden
og nulpunktsomseetningen.”

De naevnte nggletal er valgt med henblik pa at belyse hovedsageligt de indtjenings-
maessige/rentabilitetsmaessige forskelle mellem elhandelsvirksomheder, der er kon-
cernforbundne henholdsvis ikke-koncernforbundne med netvirksomheder.

1 Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen gennemfgrer dels den i citatet naevnte analyse af konkurrencesituatio-
nen péa detailmarkedet for el, dels en prisanalyse af forskellen mellem koncernforbundne og ikke-koncern-
forbundne elhandelsvirksomheder.
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DATAGRUNDLAG

Analysen baserer sig primaert pa tilgeengelig data fra CVR-registret og Energinet.dk,
og i en vis udstraekning pa omsaetningstal indsendt af de undersagte virksomheder.

DET CENTRALE VIRKSOMHEDSREGISTER OG BISNODE

Alle virksomhedsdata skal veere registreret i Det Centrale Virksomhedsregister (CVR),
som er statens officielle stamregister for aktuelle og historiske grunddata om alle regi-
strerede virksomheder.

Registeret indeholder en reekke generelle virksomhedsoplysninger om branchekoder,
antal medarbejdere, historiske stamdata, ledelsen i virksomheden, virksomhedens
ejere, generelle virksomhedsoplysninger m.m. Disse generelle virksomhedsoplysnin-
ger, det veerende regnskabsdata savel som oplysninger om ledelsen i virksomheden,
stammer fra virksomhedernes egne registreringer hos CVR, eller andre der pa vegne
af virksomheden registrerer disse oplysninger hos CVR.

Virksomhedsdata og nggletal samles hos en bred vifte af dataleverandgrer pa marke-
det, som alle indhenter deres grunddata fra CVR-registeret.

| denne analyse er valget faldet pa dataleverandgren Bisnode Danmark, som er en af
de stegrste data- og analysevirksomheder i Europa. Reliabiliteten vurderes hgj for
denne Igsning, da Bisnode rekvirerer deres regnskabsdata fra arsrapporter indberettet
til CVR-registret.

| de tilfeelde hvor et eller flere nagletal mangler for den enkelte elhandelsvirksomhed,
og regnskabsdata findes for perioden 2013-2017, er der blevet beregnet nggletal. | de
tilfeelde hvor nggletal mangler, skyldes det i hgj grad, at mindre virksomheder har tilla-
delse til at undlade at indrapportere nettoomsaetningen og dermed kan ngjes med at
indrapportere bruttoresultatet. Det ger sig seerligt gaeldende for de ikke-koncernfor-
bundne elhandelsvirksomheder, der ofte er af en mindre regnskabsklasse. Herved bli-
ver den farste post i resultatopgarelsen bruttoresultatet.2 Grunden til, at undlade at ind-
rapportere nettoomsaetningen, er ofte konkurrencemaessige arsager. Da virksomhe-
derne er blevet kontaktet af Forsyningstilsynet, er omsaetningstal blevet oplyst for de
fleste virksomheder, der ellers havde benyttet sig af undladelsesbestemmelsen om at
indberette nettoomsaetningen til CVR-registret.

Analysen bygger pa virksomhedsdata for perioden 2013-2017. Det vurderes, at denne
femarige periode i et godt omfang beskriver den aktuelle tendens for elhandelsvirk-
somhedernes nggletal. Denne 5-arige periode er ogsa valgt, da analysens konklusio-
ner séledes ikke afhaenger af et enkelt ar eller fa ar. 2018 er ikke inkluderet, da mange
af arsrapporterne ved analysens udarbejdelse stadig manglede at blive indberettet til
CVR-registret.

2 5e arsregnskabsloven § 32.
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REGISTREREDE VIRKSOMHEDER | DATAHUB

Energinet rader over en raekke energidata, som stilles til radighed for offentligheden
kendt som DataHub.

DataHub er et centralt og uafheengigt it-system, som ejes og drives af Energinet. Ud-
over at samle oplysninger om kunder, forbrug og priser, handterer DataHub al data-
kommunikation mellem aktarerne i elmarkedet. Dermed handterer DataHub alle male-
data og forretningsprocesser for de ca. 3,3 mio. danske elforbrugere. Dette sker for ek-
sempel, nar netvirksomhederne indsender maledata pa et malepunkt til DataHub, der
sé& videresender til den relevante elleverander, som derpa kan afregne kunden.

En registrering i DataHub er ogsa en ngdvendig forudsaetning for, at elleverandgrer
kan fakturere elforbrugerne og afregne til elnetvirksomhederne for brug af netveerket til
slutbrugerne.

| dette notat er registreringen af elhandelsvirksomheder i DataHub fra december 2018
lagt til grund, som indeholder 49 elhandelsvirksomheder, jf. tabel 2.

TABEL 2 | ANTAL REGISTREREDE ELHANDELSVIRKSOMHEDER | DATAHUB, DE-
CEMBER 2018

Nr. CVR-nr. Leverandgrnavn Nr. CVR-nr. Leverandernavn

1 10290511 AGA A/S 26 24212610 Midtjyysk Ehandel A/S

2 25567714 AURA H-handel A/S 27 33884788 Modstrgm Danmark A/S

3 38998099 Barry Danmark ApS 28 20843187 nef Stram A/S

4 34608784 Blue Energy A/S 29 34221162 NettoPow er ApS

5 25794206 Bornholms Energi A/S 30 25322754 Norsk Elkraft Danmark A/S
6 25215680 E.ON Danmark A/S 31 32285759 NRGi Hsalg A/S

7 34612463 Hektron ApS 32 39170418 OKa.mb.a.

8 17225898 Energi Danmark A/S 33 36054697 Samstrem A/S

9 27116469 Energi Fyn Energihandel A/S 34 21191809 Scanenergi A/S

10 25664132 Energi Fyn Handel A/S 35 24213528 SEAS-NVE Stremmen A/S
1 25604849 Energi Viborg Strem A/S 36 25119207 SEF Energi A/S

12 30913728 Energiselskabet Natur-Energi A/S 37 25133374 SK Energisalg A/S

13 37827231 Eniig Energi A/S 38 25460472 Struer Energi Handel A/S
14 35521720 Entelios ApS 39 38732684 Strgmlinet A/S

15 20810440 EWIl Energi A/S 40 25118359 Syd Energi Salg A/S

16 38732056 ForskEL EL A/S 41 21096431 Thy-Mors Energi Handel A/S
17 36057831 Forsyning Helsinger Elhandel A/S 42 39406764 True Energy ApS

18 25606426 Frederikshavn Elhandel A/S 43 21311332 Vattenfall A/S

19 37783838 GNP Energy Danmark A/S 44 25481941 Verdo Go Green A/S

20 36031204 goenergi A/S 45 35857842 Vestforsyning Service A/S
21 35024409 GUL STROMA/S 46 25774949 Vesthimmerlands E-Forsyning A/S
22 38132350 Hudya ApS 47 34045143 Vindsted A/S

23 21105848 Jysk Energi A/S 48 29685746 Q/strem A/S

24 25145704 Kinect Energy Denmark A/S 49 27210538 Orsted Salg & Service A/S
25 982974062 LOS AS

Kilde: Udtraek fra DataHub fra Energinet.dk.

Side 9/90



Side 10/90

FORSYNINGSTILSYNET | ANALYSE AF FORSKELLEN I NOGGLETAL MELLEM ELHANDELSVIRKSOMHEDER

Det er omkostningsfrit at lade sig registrere i DataHub og derfor optraeder en del virk-
somheder i registrene, som ikke laengere leverer el. Derfor undersgges det neermere i
naeste afsnit, hvilke af disse elhandelsvirksomheder der har ladet sig registrere i Data-
Hub, som stadig leverer el og som kan tilskrives status som vaerende aktive elhandels-
virksomheder.

Analysen baserer sig pa, hvilke elhandelsvirksomheder der star registreret i DataHub i
december 2018. Virksomheder, der har ladet sig registrere mellem 2013 og december
2018, og som har ladet sig afregistrere igen inden december 2018, er ikke talt med.
Dette vurderes dog umiddelbart ikke at have afg@grende betydning for konklusionerne i
denne analyse, da det vurderes, det ikke er sket i noget betydeligt omfang.

EKSKLUSION AF VIRKSOMHEDER | ANALYSEN

Det er blevet undersagt, i hvilken grad virksomhederne i tabel 2 kan karakteriseres
som elhandelsvirksomheder, blandt andet fordi nogle af virksomhederne har andre pri-
meere branchekoder end handel med el. Det har ogsa vist sig, at den primeere bran-
chekode, der star i CVR-registret ikke i alle tilfeelde har veeret retvisende. Af denne
grund er virksomhederne sa vidt muligt blevet kontaktet.

Virksomhederne er blevet spurgt ind til, hvor meget af deres omsaetning der kan hen-
fares til elhandelsaktivitet. Der er blevet lagt en greense pa 80 pct. til grund over perio-
den 2013-2017. Det betyder, at virksomhederne er blevet inkluderet, nar deres elhan-
delsomsaetning er 80 pct. eller hgjere i forhold til deres samlede omsaetning i gennem-
snit over perioden. Det er blevet valgt at anvende en sddan graense, da elhandelsvirk-
somheder, der i helt overvejende grad kan kategoriseres som elhandelsvirksomheder,
alene gnskes inkluderet i unders@gelsen. Det skyldes, at hvis en stor del (fx 49 pct.) af
virksomhedens gkonomiske aktivitet (her omsaetning) relaterer sig til andre aktiviteter
end elhandel, s& vil de gkonomiske nagletal i meget betydelig grad ikke afspejle elhan-
delsaktiviteten og dermed bliver analysen ikke retvisende. Hvis der blev sat et krav om
at kun virksomheder, som alene har elhandelsaktivitet blev inkluderet i analysen, sa
ville det betyde, at man sa bort fra mange virksomheder, som i helt overvejende grad
var elhandelsvirksomheder, hvilket ogsa ville betyde, at analysen heller ikke blev retvi-
sende. Det vurderes, at graensen pa 80 pct. pa rimelig vis sikrer, at der inkluderes virk-
somheder, der enten fuldstaendigt eller i helt overvejende grad er elhandelsvirksomhe-
der. Hvis greensen havde veeret pa 90 pct., ville yderligere 2 virksomheder eksklude-
res, og hvis graensen havde veeret 70 pct., ville 2 virksomheder mere blive inkluderet.
Havde graensen veeret 51 pct., ville 3 virksomheder mere blive inkluderet. Havde
greensen veeret pa 100 pct., ville yderligere 6 virksomheder ekskluderes.

Et antal af virksomheder har ligget under 80 pct.-greensen. Nar dette har gjort sig geel-
dende, er virksomhederne blevet spurgt, om de kan opggre regnskabsposterne, der
behaves til brug for naggletalsberegningerne, som relaterer sig til elhandelsdelen. Det
vil sige nettoomsaetning, bruttoresultat, primeert resultat, arets resultat, egenkapital og
balancesum, der knytter sig til elhandelsdelen. Ingen af de adspurgte virksomheder
har imidlertid veeret i stand til at gere dette.
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Nar virksomhederne ikke har svaret, er deres primeere branchekode i CVR-registret
blevet lagt til grund. Ligeledes er deres primzere branchekode i CVR-registret blevet
lagt til grund, nar der ikke har eksisteret kontaktoplysninger pa virksomhederne.

Nyopstartede virksomheder er ikke inkluderet, da der ikke har veeret en reel aktivitet
endnu. Endelig har der for enkelte virksomheder ikke eksisteret data i CVR-registret.

Samlet set er 18 virksomheder blevet ekskluderet ud af de 49 virksomheder, der var
fra udtreekket fra DataHub fra december 2018, jf. tabel 3.

TABEL 3 | EKSKLUSION AF VISSE REGISTREREDE VIRKSOMHEDER

Selskab CVR Udelukkelsesgrund
1 Blue Energy A/S 34608784  Ligger under 80%-greensen
2 Kinect Energy Denmark A/S 25145704  Anden teknisk radgivning (vaesentligt under 80%-graensen)
3 Vattenfall A/S 21311332  Ekskluderet grundet inklusion af Vindsted A/S
4 OKamb.a. 39170418  Engroshandel med fast, flydende og luftformigt breendstof og lign. varer]
5  Orsted Salg & Senice A/S 27210538  Ligger vaesentligt under 80%-graensen
6 AGAA/S 10290511 Fremstilling af industrigasser (ingen elhandel)
7  E.ON Danmark A/S 25215680  Ligger under 80%-graensen
8  Energi Fyn Energihandel A/S 27116469  Handel med gas gennem rerledninger (ingen elhandel)
9  Hudya ApS 38132350 Ingen reel aktivitet endnu
10 LOS AS 982974062  Ikke registreret i CVR
11 True Energy ApS 39406764  Ingen data i CVR
12 ForskEL EL A/S 38732056  Ingen datai CVR
13 Stregmlinet A/S 38732684  Ingen datai CVR
14 Barry Danmark ApS 38998099  Nyopstartet virksomhed
15 Energi Danmark A/S 17225898 Ligger veesentligt under 80%-greensen
16  EWII Energi A/S 20810440 Ligger under 80%-greensen
17  Struer Energi Handel A/S 25460472  Ligger under 80%-graensen
18 Syd Energi Salg A/S 25118359  Ligger under 80%-graensen

Kilde: Udtraek fra DataHub fra Energinet.dk.

Det ses, at meget store elhandelsvirksomheder som Jrsted Salg & Service A/S og
Energi Danmark A/S er blevet ekskluderet, da de ligger vaesentligt under 80%-graen-
sen. Men ogsa betydningsfulde elhandelsvirksomheder som Syd Energi, OK, EWII og
E.ON er ekskluderet da de ligger under 80%-graensen. Alle virksomheder, der ligger
under 80%-greensen, er blevet spurgt, om de kunne opdele elhandelsaktiviteten fra
den samlede aktivitet. Disse daekkende og seerskilte regnskabsdata for virksomheder-
nes elhandelsaktivitet har ikke kunne fremskaffes. Dette er et veesentligt problem for
analysen, da de starste elhandelsvirksomheder i forhold til eimarkedet i Danmark sale-
des ikke er inkluderet. Det betyder, at analysen er mangelfuld og derved ikke retvi-
sende og daekkende for det samlede elhandelsmarked, nar s& mange og store virk-
somheder pa det danske elhandelsmarked ikke er inkluderet.
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De 18 virksomheder er blevet ekskluderet med forskellige udelukkelsesgrunde, jf. tabel
3. 8 virksomheder ligger under 80%-graensen for graden af elhandelsaktivitet.® 1 virk-
somhed har andre primeere branchekoder og har ikke svaret os om deres elhandelsak-
tivitet.# 2 virksomheder har vist sig ikke at levere el.> Herudover er 2 virksomheder ny-
etablerede, hvorfor de ikke har haft en reel aktivitet.® Endeligt findes der ikke data for 3
virksomheder, ligesom en virksomhed ikke er registret i CVR-registret.” Herudover er
en virksomhed, Vattenfall A/S, ogsa blevet ekskluderet, da Vattenfall A/S ejer
Vindsted A/S. Da Vindstad A/S er inkluderet, ekskluderes Vattenfall A/S for at
undga den samme aktivitet indgar to gange.

De resterende 31 elhandelsvirksomheder, som er tilbage efter udelukkelsen af en del
af de registrerede virksomheder, opdeles herefter i koncernforbundne og ikke-koncern-
forbundne elhandelsvirksomheder, som findes beskrevet nedenfor.

3 Blue Energy A/S, Kinect Energy Danmark A/S, @rsted Salg & Service A/S, E.ON Danmark A/S, Energi Dan-
mark A/S, EWII Energi A/S, Struer Energi Handel A/S og Syd Energi Salg A/S.

4 OK am.b.a.
5 AGA A/S og Energi Fyn Energihandel A/S.
6 Hudya ApS og Barry Danmark ApS.

7 Der findes ikke data for True Energy ApS, ForskEL EL A/S, Stremlinet A/S. LOS A/S er ikke registreret i
CVR-registret.



FORSYNINGSTILSYNET | ANALYSE AF FORSKELLEN | NOGGLETAL MELLEM ELHANDELSVIRKSOMHEDER

ANDEL AF ELHANDELSMARKEDET DER INKLUDERES | ANALYSEN

For at undersgge hvor meget af markedet der er inkluderet i analysen, er dette blevet
opgjort pa baggrund af de solgte kWh inklusiv nettab. De viste data stammer fra Ener-
ginet. De solgte kWh for de inkluderede elhandelsvirksomheder er sdledes sammen-
holdt med de samlede kWh for samtlige (inkluderede og ekskluderede), jf. figur 1.

FIGUR 1 | ANDEL AF MARKEDET DER INKLUDERES | ANALYSEN BASERET PA
SOLGTE KWH INKL. NETTAB, 2017

= Ekskluderede (18 virksomheder)

42,9%

= Inkluderede (31 virksomheder)

Kilde: Forsyningstilsynets beregninger pa baggrund af udtreek fra Energinet.
Note: Procenterne er beregnet efter de solgte kWh inkl. nettab sammenholdt med de samlede solgte
kWh inkl. nettab for ar 2017.

Det ses, at de 31 elhandelsvirksomheder, der er inkluderet i analysen, omtrent svarer
til 43% af markedet baseret pa de solgte kWh i 2017 inklusiv nettab (2017-elforbruget).
Den anvendte 80%-greense samt de andre udelukkelsesgrunde, som fremgar af tabel
3, har den konsekvens, at omkring 57% af markedet baseret pa solgte kWh i 2017
udelades.

Af de 31 elhandelsvirksomheder er Eniig Energi A/S, Seas-NVE Stremmen A/S og
Energi Fyn Handel A/S de 3 stgrste virksomheder baseret pa de solgte kWh i 2017. De
starste 3 virksomheder af de ekskluderede virksomheder, der ligger under 80%-green-
sen, er Jrsted Salg & Service A/S, Energi Danmark A/S og Syd Energi Salg A/S.
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OPDELING | KONCERNFORBUNDNE OG IKKE KONCERNFORBUNDNE ELHAN-
DELSVIRKSOMHEDER

Alle elhandelsvirksomheder, som er registreret i DataHub hos Energinet.dk, indgar i en
koncernforbindelse i et eller andet omfang. Det er saledes ikke afgarende, hvorvidt el-
handelsvirksomheden indgar i en koncern, men om den enkelte elhandelsvirksomhed

er koncernforbundet med en netvirksomhed.

| dette notat anvendes betegnelsen "koncernforbunden elhandelsvirksomhed” konse-
kvent om elhandelsvirksomheder, der er forbundet med en netvirksomhed i en kon-
cern. Tilsvarende betegner en "ikke-koncernforbunden elhandelsvirksomhed” de el-
handelsvirksomheder, som ikke er forbundet med en netvirksomhed i en koncern.

Det afggrende for, om netvirksomhederne kan ses som koncernforbundne med en el-
handelsvirksomhed, er, om netvirksomheden enten selv har bestemmende indflydelse
eller ejes af et moderselskab, der har bestemmende indflydelse, i en elhandelsvirk-
somhed.

Bestemmende indflydelse foreligger, nar netvirksomheden eller et moderselskab, der
ejer netvirksomheden, direkte eller indirekte ejer mere end halvdelen af stemmeret-
tighederne i elhandelsvirksomheden. Ejerandele, som indehaves af koncernforbundne
virksomheder, medregnes. Tilsvarende medregnes ejerandele og stemmerettigheder,
som indehaves af andre selskabsdeltagere, med hvem selskabsdeltageren har en af-
tale om udevelse af bestemmende indflydelse. Bestemmende indflydelse kan ogsa fo-
religge, nar netvirksomheden eller moderselskabet ikke ejer mere end halvdelen af
stemmerettighederne i en virksomhed, men opnar raderet over mere end halvdelen af
stemmerettighederne i kraft af en aftale med andre investorer, befgjelse til at styre de
finansielle og driftsmaessige forhold i en virksomhed i henhold til en vedteegt eller af-
tale, befgjelse til at udpege eller afsaette flertallet af medlemmerne i det gverste ledel-
sesorgan og dette organ besidder den bestemmende indflydelse pa virksomheden el-
ler opnar raderet over det faktiske flertal af stemmerne pa generalforsamlingen eller i
et tilsvarende organ og derved besidder den faktiske bestemmende indflydelse over
virksomheden.

Den anvendte afgraensning er en ofte anvendt made at afgreense koncernforbindelser
pa. Hvor det er relevant har Forsyningstilsynet ved en gennemgang af ejerskabspro-
center, ejerb@ger og ejeraftaler for virksomhederne identificeret de relevante koncern-
forbundne netvirksomheder.

Over perioden 2013-2017 er det blevet undersegt, i hvilken grad elhandelsvirksomhe-
derne opfylder disse koncerndefinitionskrav.

| analysen af de gkonomiske nggletal indgar der 20 koncernforbundne og 11 ikke-kon-
cernforbundne elhandelsvirksomheder, jf. tabel 4.
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TABEL 4 | OPDELING | IKKE- OG KONCERNFORBUNDNE ELHANDELSVIRKSOMHE-
DER

Koncernforbundne lkke-koncernforbundne

1 AURA B-handel A/S

2 Bornholms Energi A/S

3 Energi Fyn Handel A/S

4 Energi Viborg Strem A/S

5 Eniig Energi A/S

6 Frederikshavn Elhandel A/S
7 Forsyning Helsinger Ehandel A/S
8 goenergi A/S

9 Jysk Energi A/S

10 Midtiysk Elhandel A/S

11 nef StramA/S

21 Energiselskabet Natur-Energi A/S
22 Gnp Energy Danmark A/S
23 Gul Strem A/S

24 Modstrem Danmark A/S
25 NettoPow er ApS

26 Norsk Hkraft Danmark A/S
27 Vindsted A/S

28 Hektron ApS

29 Samstrem A/S*

30 Scanenergi A/S*

31 Entelios ApS

12 NRGi Hsalg A/S

13 SK Energisalg A/S

14 SEAS-NVE Stremmen A/S

15 SEF Energi A/S

16 Verdo Go Green A/S

17 Vestforsyning Service A/S

18 Thy-Mors Energi Handel A/S

19 Vesthimmerlands B-Forsyning A/S
20 Qistrem A/S

lalt 20 elhandelsvirksomheder 11 elhandelsvirksomheder

Kilde: Forsyningstilsynets opdeling pa baggrund af udtraek fra DataHub fra Energinet.dk.
Note: * angiver, at virksomheden ikke er koncernforbundet men interesseforbundet.

Fordelingen af elhandelsvirksomhederne i koncernforbundne og ikke-koncernfor-
bundne ligger fast over perioden, da der ikke findes nogle virksomheder, der gar fra at
veere koncernforbundne til ikke at veere det eller omvendt over arene.

NRGI Elsalg A/S har kabt Gul Stram A/S og Energiselskabet Natur-Energi A/S i 2018,
hvorved de fremadrettet vil veere koncernforbundne, da NRGI Elsalg A/S er koncern-
forbunden med netvirksomheden Konstant Net A/S. Det eendrer imidlertid ikke pa, at
de i den betragtede periode er ikke-koncernforbundne.

Med liberaliseringen af elmarkedet dbnedes der ogsa for udenlandsk konkurrence. En
opdeling af elhandelsvirksomhederne, efter den ejende virksomheds hjemland, viser,
at 4 ud af 11 elhandelsvirksomheder for de ikke-koncernforbundne har udenlandsk
ejerskab. Det drejer sig om virksomhederne Gnp Energy Danmark A/S, hvis moder-
virksomhed er norsk og Norsk Elkraft Danmark A/S, hvis modervirksomhed ogsa er
norsk samt Vindstad A/S og Entelios ApS, hvis modervirksomheder er svenske.
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TABEL 5 | LANDETILHORSFORHOLD FOR ELHANDELSVIRKSOMHEDENS MODER-
VIRKSOMHED

Koncernforbundne lkke-koncernforbundne
Danmark 20 7 27
Sverige 2 2
Norge 2 2

Kilde: Udtraek fra Bisnode pa baggrund af CVR-registret.

Af de udvalgte 31 virksomheder i 2017 var 23 aktive i 2013, hvilket siden hen har vee-
ret stgt stigende over perioden, jf. tabel 6. Det afg@grende, for om virksomheden er ak-
tiv, er, om det er registreret i DataHub og at det star som aktivt i CVR-registret; samti-
digt med det faktisk ogsa indrapporterer til CVR-registret.

TABEL 6 | AKTIVE ELHANDELSVIRKSOMHEDER | PERIODEN (2013-2017)

Aktive selskaber

lkke-koncernforbundne 8 9 10 11 11
Koncernforbundne 16 18 19 20 20
| alt 24 27 29 31 31

Kilde: Udtraek fra Bisnode pa baggrund af CVR-registret.

Note: * og ** angiver, at der hhv. var tale om 2 ikke fulde regnskabsar for de koncernforbundne elhan-
delsvirksomheder i 2014 og 1 ikke fuldt regnskabsar for de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksom-
heder i 2016.

| 2013 bestod de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder af 8 virksomheder.
Dette udvidedes med Entelios ApS, Samstram A/S og Vindsted A/S, som kom ind pa
elhandelsmarkedet i hhv. 2014, 2015 og 2016.

Der geelder ogsa for de koncernforbundne elhandelsvirksomheder, at der er kommet
flere spillere over perioden. Det drejer sig om Goenergi A/S, Forsyning Helsingar El-
handel A/S, Vestforsyning Service A/S og Eniig Energi A/S, der er kommet til.
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BEREGNING AF DET ENKELTE NOGLETAL

For at illustrere hvordan nggletallene beregnes tages der udgangspunkt i en simpel
regnskabsmodel, jf. figur 2.

FIGUR 2 | NOGLETALLENES AFSAT | BALANCEN OG RESULTATOPGQRELSEN

I

|
RESULTATOPGQRELSEN : BALANCEN
Nettoomseetning ! Aktiver Passiver
- Variable omkostninger :
Bruttoresultat : ¢ Anlagsaktiver +_Egenkapital
- Faste omkostninger : - Immaterielle - Selskabskapital
Daekningsbidrag : - Materielle - Reserver
- Afskrivninger I - Finansielle |—> - Overfert overskud
Primeert resultat :
- Finansielle poster : * Omsatningsaktiver * Hensatte forpligtelser
Resultat for skat : - Varebeholdninger
- Skat : - Tilgodehavender * Galdsforpligtelser
Resultat efter skat : - Veerdipapir & kapitalandele - Langfristet gaeld

: - Likvide beholdninger - Kortfristet geeld

I

I

I

Kilde: Forsyningstilsynet.

Nogle nggletal tager bade afseet i resultatopggrelsen og balancen sdsom afkastnings-
graden og egenkapitalens forrentning. Andre nggletal beregnes alene med afseet i re-
sultatopgerelsen, hvilket er tilfeeldet for overskudsgraden, deekningsgraden og nul-
punktsomsaetningen. Endeligt tager n@gletallet soliditetsgraden alene afsaet i balan-
cen.

Der findes flere forskellige definitioner pa, hvorledes man beregner nagletallene. |
dette notat anvendes Bisnodes nggletalsdefinitioner, jf. figur 3. De er defineret via Bis-
nodes globale partnerskab med Dun & Bradstreet. Dun & Bradstreet er en stor, aner-
kendt, analysevirksomhed, der ogsa fungerer som ratingbureau ligesom Moody’s og
Standard & Poor’s.
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FIGUR 3 | DEFINITIONER PA NOGLETALLENE

Nogletal

Afkastningsgrad

Maleenhed

%

Beregning

Primeertresultat
Balance

Betydning
Udtrykker en virksomheds evne til at
skabe overskud i forhold til den
anvendte kapital (fremmedkapitalen
og egenkapitalen).

Egenkapitalens forrentning

%

Resultat efter skat
Egenkapital

Udtrykker en virksomheds evne til at
skabe overskud i forhold til ejernes
indskudte kapital (egenkapitalen).

Primeertresultat

Udtrykker hvor meget af en

Overskudsgrad % N - virksomheds omseetning, der bliver
ettoomseetning ’
til reelt overskud.
. . Bruttoresultat Udtrykker den tilbagevaerennde
Deekningsgrad % —Nettoomsaetning procentdel af omeestningen, nar alle

variable omkostninger er betalt.

Soliditetsgrad

%

Egenkapital
Balance

Udtrykker hvor velpolstret en
virksomhed er, da det udtrykker
forholdet mellem den indskudte
egenkapital og den totale kapital.

Nulpunktsomsaetning

%

(Bruttoresultat — Primaert resultat)

Daekningsgrad

Udtrykker hvilken omsaetning, der
behoves, for at virksomhedens
resultat skal ga i nul.

Kilde: Bisnode og Dun & Bradstreet og Forsyningstilsynet.

GENNEMGANG AF NOGLETALSBEREGNINGERNE

| det felgende vil de 6 nggletal blive gennemgaet.

AFKASTNINGSGRADEN

Afkastningsgraden viser, hvorvidt virksomheden er i stand til at generere overskud ud
fra den anvendte kapital, uanset om der er tale om egenkapital eller fremmedkapital.
Afkastningsgraden er udtrykt i procent og er forholdet mellem resultat af primeer drift
og balancen, da aktiverne er finansieret af bade egenkapital og fremmedkapital.
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TABEL 7 | AFKASTNINGSGRADEN, FRA 2013 TIL 2017

Afkastningsgrad (%) 2013 2014 2015 2016 2017 2013-2017 GNS.
lkke-koncernforbundne
Energiselskabet Natur-Energi A/S ; 8,7 9,1 10,2 3,0 -3,0 5,6
Gnp Energy Danmark A/S Y -102,2 -121,5 1118
Gul Strem A/S -12, -17,2 - -2,4 3,6 -5,7
Modstrgm Danmark A/S 13,4 39 9,4 3,0 2,0 6,4
Nettopower ApS 79,7 -200,0 52,9 73 43 -11,2
Norsk Elkraft Danmark A/'S 8,4 99 10,9 6,8 9,5 91
Vindsted A/S 7,0 22,8 23,0 10,8 7,3 14,2
Elektron ApS . 0,0 0,0 0,0 32 24 1,1
e S B :
canenergi * B 8 -4, ), : , ),
Entelios ApS Y 20,5 43 07 -30 6,8
Koncernforbundne
Aura El-Handel A/S 6,6 6,1 79 5,0 1,2 54
Bornholms Energi A/'S 13,2 15,4 12,7 53 24 9,8
Energi Fyn Handel A'S 19,2 20,8 22,3 72 9,6 15,8
Energi Viborg Strem A/S ) 7,6 -0,3 9,0 43 -3,3 34
Eniig Energi A/S G 10 14 12
Frederikshavn Elhandel A'S 2,6 0,4 59 0,2 3.9 2,6
Forsyning Helsinger Elhandel /S % // 2,1 3,0 11,0 29,8 1,5
Goenergi A/S //////////////% 22 01 00 08
Jysk Energi A'S -0,3 33 -5,4 -1,2 1,2 -0,5
Midtjysk Elhandel A/'S 3,3 5,1 9,3 2,7 1,4 4,3
Nef Strem A/S -31,8 9,2 2,0 -9,2 3,2 -5,3
NRGi Elsalg A/'S 29,0 35,0 36,1 11,7 24 22,8
SK Energisalg A/S 51 11,2 8,2 10,0 71 8,3
Seas-NVE Strgmmen A/S 1,3 5,0 -04 11 0,4 15
Sef Energi A/S -9,2 -7.9 -15,9 -16,4 -1,4 -10,2
Verdo Go Green A/S 21,3 22,2 16,4 15,9 11,7 17,5
Vestforsyning Service A'S W////////% =71 8,8 1,7 6,6 25
Thy-Mors Energi Handel A/S 0,3 -0,7 -13,6 -24.,6 -10,0 9,7
Vesthimmerlands El-Forsyning A/S -14,4 13,2 1,4 -14,0 1,2 -2,5
D/Strgm A'S -16,3 -52,8 -60,0 -7,2 -16,2 -30,5
2013-2017**
lkke-koncernforbundne
Median 77 0,0 82 3,0 27 3,0
Simpelt gennemsnit 13,3 -21,8 10,9 -6,1 -8,4 -2,9
Veaegtet gennemsnit 3,0 -1,4 3,8 3.1 31 2,3
Koncernforbundne
Median 2,9 5,0 5,9 1,4 14 2,6
Simpelt gennemsnit 2,3 4,4 2,6 0,2 2,6 2,4
Veegtet gennemsnit 41 8,2 49 2,2 1,6 3,2
Forskel ml. koncernforbundne og ikke-koncernforbundne
Median -4,8 51 -2,3 -1,6 -1,3 -0,5
p-veerdi (Mann-Whitney U-test) (0,99)
Simpelt gennemsnit -10,9 26,3 -8,3 6,3 11,0 53
p-veerdi (tosidet t-test) (0,38
Veaegtet gennemsnit 1,2 9,6 1,1 -0,9 -1,5 0,9

Kilde: Udtraek fra Bisnode pa baggrund af CVR-registret.

Note: Kursiveret nggletal betyder, at nggletallet ikke har vaeret givet ved udtreekket fra Bisnode, men
som er beregnet af Forsyningstilsynet i overensstemmelse med Bisnodes definitioner baseret pa tal fra

CVR-registret.

* indikerer, at der er tale om et interessefaellesskab med en netvirksomhed men ikke koncernforbin-

delse. ** indikerer, at der er tale om hele perioden og ikke et gennemsnit af de enkelte ar.
Greensen for signifikans er 5%, svarende til at p-vaerdien skal veere under 0.05.
Indikerer, at der er tale om et ikke fuldt regnskabsar.

%/////% Indikerer, at selskabet ikke er etableret i det pagzeldende regnskabsar.

| tabellens nedre del ved kolonnen yderst til hgjre vises medianen, det simple gennem-
snit og det vaegtede gennemsnit over hele perioden. Dette er markeret med ** for at
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markere, at det adskiller sig fra, at der ovenfor beregnes et simpelt gennemsnit af nag-
letallene over perioden. Det udtrykker saledes medianen, det simple gennemsnit og
det vaegtede gennemsnit pa alle tallene for de to grupper over arene. Det er gjort pa
denne méade, da de statistiske tests tester for signifikans i forskellene i hhv. medianen
og det simple gennemsnit pa alle nggletallene over perioden for de to grupper. T-te-
sten og Mann-Whitney U-testen tester saledes for signifikans i forskellene pa hhv.
5,3%-point og -0,5%-point.

Afkastningsgraden over arene viser, at de ikke-koncernforbundne har en hgjere afkast-
ningsgrad end de koncernforbundne elhandelsvirksomheder, nar man kigger pa medi-
anen. Forskellen i medianen er over perioden 0,5%-point, som det kan ses nederst i
tabel 7. Det ses, at der er en raekke ekstreme observationer f.eks. Nettopower ApS
med -200% i 2014, Gnp Energy Danmark A/S pa -102,2% i 2016 og -121,5% i 2017.
Af denne grund kan det veere problematisk at anvende det simple gennemsnit, da
disse ekstreme observationer pavirker det simple gennemsnit meget.

For det vaegtede gennemsnit er det primaert Seas-NVE Stremmen A/S med en gen-
nemsnitlig veegt pa 47,9%, jf. tabel 14, der driver det vaegtede gennemsnit for de kon-
cernforbundne elhandelsvirksomheder. For de ikke-koncernforbundne elhandelsvirk-
somheder er det primeert Scanenergi A/S med en gennemsnitlig veegt pa 51,6%, jf. ta-
bel 14, der driver det vaegtede gennemsnit. Over perioden viser det vaegtede gennem-
snit, at de koncernforbundne elhandelsvirksomheder klarer sig 0,9%-point bedre end
de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder.

Det samme ger sig geeldende, nar der kigges pa det simple gennemsnit, hvor de kon-
cernforbundne elhandelsvirksomheder klarer sig 5,3%-point bedre end de ikke-kon-
cernforbundne elhandelsvirksomheder.
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FIGUR 4 | AFKASTNINGSGRADEN, | % FRA 2013 TIL 2017
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Kilde: Udtraek fra Bisnode pa baggrund af CVR-registret.
Note: Den veegtede graf er vaegtet efter balancesum.

Nar der kigges pa medianen i figur 4, starter de ikke-koncernforbundne elhandelsvirk-
somheder med at have en hgjere afkastningsgrad end de koncernforbundne elhan-
delsvirksomheder. |1 2014 skifter det, sa de koncernforbundne elhandelsvirksomheder
har en hgjere afkastningsgrad. |1 2015 skifter det igen, hvor de ikke-koncernforbundne
elhandelsvirksomheder har en hgjere afkastningsgrad, hvilket fortsaetter resten af peri-
oden.

For det simple gennemsnit viser grafen ogsa, at de ikke-koncernforbundne starter med
at have en hgjere afkastningsgrad. | 2014 tager afkastningsgraden for det simple gen-
nemsnit et stort dyk, hvorefter afkastningsgraden igen i 2015 er hgjere end de kon-
cernforbundne elhandelsvirksomheder. For 2016 og resten af perioden falder afkast-
ningsgraden for de ikke-koncernforbundne, hvor det simple gennemsnit saledes er hg-
jere for de koncernforbundne elhandelsvirksomheder.

Det veegtede gennemsnit i grafen viser, at de koncernforbundne elhandelsvirksomhe-
der har en hgjere afkastningsgrad frem til 2015. | 2016 skifter det, hvor de ikke-kon-
cernforbundne elhandelsvirksomheder har en hgjere afkastningsgrad, hvilket de har
resten af perioden.
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Det ses af grafen, at der er stor variation over tiden. Udover at der er veesentlig varia-
tion over tiden, viser medianen, det simple gennemsnit og det vaegtede gennemsnit et
blandet billede.

De statistiske tests viser, at hverken de observerede forskelle i medianen eller det sim-
ple gennemsnit mellem grupperne er statistiske signifikante. De viser en p-veerdi pa
hhv. 0,99 og 0,38, hvilket er langt fra den almindelige greense pa 0,05, hvilket betyder,
der ikke eksisterer en systematisk forskel. Der er dermed ikke statistisk belaeg for
disse observerede forskelle i hhv. medianen og det simple gennemsnit mellem grup-
perne over perioden. P-veaerdien udtrykker, hvor sandsynligt det er, at den observerede
forskel beror pa en tilfeeldighed. Eksempelvis viser p-veerdien pa 0,99 for Mann-Whit-
ney U-testen, der tester for signifikans i forskellen i medianen mellem de to grupper, at
den observerede forskel med en sandsynlighed pa 99% kunne bero pa en tilfaeldighed.
Pa samme méade er der en sandsynlighed pa 38% for, at den observerede forskel i det
simple gennemsnit mellem de to grupper beror pa en tilfeeldighed. Da p-veerdierne er
sa hgije, indikerer det, at de observerede forskelle ikke er statistiske signifikante, da de
ligeséa vel kunne bero pé en tilfeeldighed. Derfor kan nulhypotesen, om der ikke er
nogle forskelle i hhv. medianen og det simple gennemsnit mellem grupperne, ikke afvi-
ses.

Sammenfatning

Der kan dermed ikke entydigt konkluderes, hvorvidt de ikke-koncernforbundne eller
koncernforbundne elhandelsvirksomheder klarer sig bedst. Ud over medianen peger i
modsat retning som det simple gennemsnit og det vaegtede gennemsnit, er der stor
variation over perioden. Dette understgttes tillige ved, at hverken Mann-Whitney U-te-
sten hhv. t-testen for at teste for signifikans i forskellen i medianen hhv. det simple
gennemsnit har en p-veerdi pa et tilstreekkeligt lavt niveau sasom 5%. Niveauet pa 5%
er nemlig en ofte udbredt teerskelvaerdi til at vurdere, om et resultat er statistisk signifi-
kant. Dermed kan man ikke forkaste hypotesen, om der ikke skulle veere en forskel i
medianen og det simple gennemsnit mellem grupperne.
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EGENKAPITALENS FORRENTNING

Egenkapitalens forrentning beregnes, som resultat af primaer drift divideret med egen-
kapitalen. Nggletallet viser dermed, hvor meget kapitalejerne opnar ved at investere i
virksomheden.

TABEL 8 | EGENKAPITALENS FORRENTNING, FRA 2013 TIL 2017

Egenkapitalens forrentning (%) 2014 2015 2017 2013-2017 GNS.

lkke-koncernforbundne
Energiselskabet Natur-Energi A/'S ; 29,9 36,9 25,2 17,4 -15,3 18,8
Gnp Energy Danmark A/S . @ -709 709
Gul Strem A/S -147,8 -41,8 44,3 -48,4
Modstrem Danmark A/'S 84,5 34,1 31,5 15,0 0,6 33,1
Nettopower ApS 100,0 18,1 6,4 41,5
Norsk Elkraft Danmark A/S 34,0 28,9 29,8 21,9 275 28,4
Vindsted A/'S 41,6 64,8 65,0 59,0 36,8 53,5
Elektron ApS B 84,6 40,4 45 10,2 10,2 30,0
Scanenergi AS e - VR A 56

canenergi A/S* -3, -34, B ), , -5,

Entelios ApS ] -25,0 -540,0 05 -156,6 -180,3

Koncernforbundne
Aura El-Handel A/'S 83 7,0 10,6 7,1 2,7 72
Bornholms Energi A/'S 17,5 15,4 22,9 13,1 5,6 14,9
Energi Fyn Handel A/S 28,2 28,2 58,0 15,6 14,8 28,9
Energi Viborg Strem A/'S ; 6,8 1,1 9,6 10,4 -4,9 4,6
Eniig Energi A'S D iy 22 39 30
Frederikshavn Elhandel A/'S 2,2 0,5 58 0,3 94 3,6
Forsyning Helsinger Elhandel A/S % // 6,4 19 17,4 33,2 14,7
Goenergi IS ////////////’//% 2,2 06 1,0 13
Jysk Energi A/'S -3,0 6,9 49 17,3 6,5
Midtjysk Elhandel A/S 43 5,6 10,3 15,3 3,4 7,8
Nef Strem A/'S -48,6 14,0 3,2 -45,3 17,2 -11,9
NRGi Elsalg A/'S 49,7 49,5 51,1 27,2 4,0 36,3
SK Energisalg A/'S 6,4 11,6 8,3 19,7 14,2 12,0
Seas-NVE Stremmen A/'S 14,9 1,7 1,2 4,7 0,9 4,6
Sef Energi A/'S -17,3 -13,6 -71,9 -62,2 24 -32,5
Verdo Go Green A/S 17,0 19,8 15,3 18,9 14,8 171
Vestforsyning Service /S V. 55 9,2 24 7.6 34
Thy-Mors Energi Handel A/S 0,2 -0,5 -14,7 -54,2 -37,2 -21,3
Vesthimmerlands El-Forsyning A/S -11,4 14,6 2,0 -7,6 2,9 0,1
J/Strgm A'S -48,4 -62,3 -10,9 -30,6 -38,0

2013-2017**

lkke-koncernforbundne

Median 41,6 34,1 8,5 10,2 72 16,2
Simpelt gennemsnit 53,0 20,8 -58,0 3,0 -3,2 -0,1
Veegtet gennemsnit 4,3 -13,8 11,0 16,4 11,9 3,6
Koncernforbundne

Median 6,4 6,7 7,0 48 3,9 5,6
Simpelt gennemsnit 5,0 6,4 3,5 -1,0 4.1 3,4
Veegtet gennemsnit 12,1 7.6 6,7 6,0 3,1 3,0
Forskel ml. koncernforbundne og ikke-koncernforbundne

Median -35,2 -27,4 -1,4 -5,4 -3,2 -10,6
p-veerdi (Mann-Whitney U-test) (0,02)
Simpelt gennemsnit -48,0 -14,4 61,5 -4,0 73 3,6
p-veerdi (tosidet t-test) (0,81)
Veegtet gennemsnit 7.8 21,4 -4,3 -10,4 -8,8 -0,7

Kilde: Udtraek fra Bisnode pa baggrund af CVR-registret.

Note: Kursiveret nggletal betyder, at nggletallet ikke har veeret givet ved udtraekket fra Bisnode, men er

blevet beregnet af Forsyningstilsynet i overensstemmelse med Bisnodes definitioner baseret pa tal fra

CVR-registret.

* indikerer, at der er tale om et interessefallesskab med en netvirksomhed men ikke koncernforbin-

delse. ** indikerer, at der er tale om hele perioden og ikke et gennemsnit af de enkelte ar.
Greensen for signifikans er 5%, svarende til at p-vaerdien skal veere under 0.05.

Indikerer, at egenkapitalens forrentning ikke kan beregnes, da egenkapitalen er negativ.
Indikerer, at der er tale om et ikke fuldt regnskabsar.

%//////% Indikerer, at selskabet ikke er etableret i det pageeldende regnskabsar.
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Egenkapitalforrentningen er hgjere i alle arene for de ikke-koncernforbundne elhan-
delsvirksomheder i forhold til de koncernforbundne elhandelsvirksomheder, nar der
ses pa medianen, da de har en egenkapitalforrentning, der er 10,6%-point hgjere.

Omvendt viser det simple gennemsnit, at de koncernforbundne elhandelsvirksomheder
klarer sig bedre med 3,6%-point end de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomhe-
der. Den lave egenkapitalforrentning for de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksom-
heder skyldes primeert, at der er ekstreme observationer for Entelios ApS i 2015 og
2017 pa hhv. -540% og knap -157%.

Da Seas-NVE Stremmen A/S med en vaegt pa knap 51%, jf. tabel 15, for det veegtede
gennemsnit afspejler branchen rimelig fint og da der ikke er nogle ekstreme observati-
oner, fglger det veegtede og det simple gennemsnit medianen meget pzent for de kon-
cernforbundne elhandelsvirksomheder.

Samlet set har de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder 10,6%-point hgjere
forrentning af egenkapitalen end de koncernforbundne elhandelsvirksomheder, nar der
kigges pa medianen. For det vaegtede gennemsnit ser de ikke-koncernforbundne el-
handelsvirksomheder ogsa ud til at klare sig bedre, da de har 0,7%-point hgjere for-
rentning af egenkapitalen. For det simple gennemsnit klarer de koncernforbundne el-
handelsvirksomheder sig bedre, da de har en 3,6%-point hgjere forrentning af egenka-
pitalen.

FIGUR 5 | EGENKAPITALENS FORRENTNING, | % FRA 2013 TIL 2017
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Kilde: Udtreek fra Bisnode pa baggrund af CVR-registret.
Note: Den veegtede graf er vaegtet efter egenkapital.
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Nar man kigger pa figur 5, ses det, at de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomhe-
der starter ud med en meget hgj forrentning af egenkapitalen i 2013. Dette gaelder
bade, nar der ses pa medianen og det simple gennemsnit.

Denne hgijere forrentning af egenkapitalen for de ikke-koncernforbundne elhandelsvirk-
somheder i forhold til de koncernforbundne elhandelsvirksomheder varer ved helt frem
til 2017 for medianen. For det simple gennemsnit skifter det i 2015, hvor de ikke-kon-
cernforbundne elhandelsvirksomheder oplever et stort dyk i egenkapitalforrentningen,
hvilket ma skyldes Entelios ApS’ ekstreme observation pa -540% i 2015. For 2016 og
2017 ligger det simple gennemsnit for de koncernforbundne og ikke-koncernforbundne
teet pa hinanden.

Det veegtede gennemsnit viser, at de koncernforbundne elhandelsvirksomheder starter
ud med en hgjere egenkapitalforrentning. Det skifter i 2015, hvor de ikke-koncernfor-
bundne elhandelsvirksomheder har en hgjere egenkapitalforrentningen. Dette varer
ved resten af perioden, hvilket blandt andet skyldes, at Scanenergi A/S, der vaegter
mest for de ikke-koncernforbundne med 54,6% jf. tabel 15, gar fra at have en negativ
til en positiv egenkapitalforrentning.

De statistiske tests viser, at den observerede forskel mellem grupperne for medianen
er statistisk signifikant men ikke for det simple gennemsnit. Mann-Whitney U-testen vi-
ser en p-veerdi pa 2%, hvilket betyder, at den observerede forskel i medianen kun med
2% kunne bero pa en tilfaeldighed. Omvendt viser t-testen, at forskellen, der er obser-
veret for forskellen i det simple gennemsnit mellem de to grupper, med 81% sandsyn-
lighed kunne bero pa en tilfaeldighed. Med andre ord viser den ene test (Mann-Whitney
U-testen), at der er en meget lille sandsynlighed for, at den observerede forskel i medi-
anen mellem de to grupper skyldes tilfeeldighed. Omvendt viser t-testen, at der bestar
en hgj sandsynlighed for, at den observerede forskel i det simple gennemsnit mellem
de to grupper kunne bero pa en tilfeeldighed. Derfor er der statistisk belaeg for at kon-
kludere, at nulhypotesen, om der ingen forskel er mellem de to grupper for medianen,
afvises. Omvendt kan det ikke afvises, at der ingen forskel mellem de to grupper er for
det simple gennemsnit.

Sammenfatning

Over perioden viser bade det veegtede gennemsnit og medianen, at de ikke-koncern-
forbundne elhandelsvirksomheder klarer sig bedre. De klarer sig bedre med hhv.
0,7%-point og 10,6%-point for det vaegtede gennemsnit og medianen. Omvendt viser
det simple gennemsnit, at de koncernforbundne elhandelsvirksomheder klarer sig
bedre med 3,6%-point. Det ses, at t-testen og Mann-Whitney U-testen viser, at denne
observerede forskel for hhv. det simple gennemsnit og medianen hhv. er statistisk in-
signifikant og statistisk signifikant. Det skyldes formentligt Entelios ApS’ ekstreme ob-
servationer for gruppen af de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder. Det har
den konsekvens, at det simple gennemsnit treekkes meget ned for de ikke-koncernfor-
bundne elhandelsvirksomheder, selvom Entelios ApS er en mindre virksomhed, der
kun veegter 0,1%, jf. tabel 15, i gruppen af de ikke-koncernforbundne elhandelsvirk-
somheder. Af denne grund er medianen og det veegtede gennemsnit, som viser de
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ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder klarer sig bedre, formentlig mere ret-
ningsgivende end det simple gennemsnit.

Herudover er det dog vigtigt at bemaerke, at egenkapitalforrentningen ikke er neutral
for gearing (forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital). Det kan ses i afsnittet
for soliditetsgraden, at de koncernforbundne elhandelsvirksomheder er bedre kapitali-
serede/gearede (hgjere andel af egenkapital i forhold til fremmedkapital), hvilket er sta-
tistisk signifikant. Egenkapitalforrentningen tager dermed ikke hgjde for gearing, som
afkastningsgraden ger og da vi ved, de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder
er mere gearede, er egenkapitalforrentningen ikke seerligt retvisende i forhold til at se,
hvilken gruppe der klarer sig bedst.

Desuden falger resultatet ogsd WACC-teorien (teorien om den vaegtede, gennemsnit-
lige omkostning ved kapital). Afkastkravet pa egenkapitalen vil nemlig stige, nar egen-
kapitalen udger en mindre andel af den samlede kapital, da egenkapitalen er efterstil-
let fremmedkapitalen i konkursordenen ved en eventuel konkurssituation. Det er sale-
des forventeligt, at der vil kreeves et hgjere afkast pa egenkapitalen, nar det fra solidi-
tetsgraden, jf. afsnittet for soliditetsgraden, vides, at de ikke-koncernforbundne elhan-
delsvirksomheder har en hgjre grad af fremmedkapitalsfinansiering.
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OVERSKUDSGRADEN

Overskudsgraden beregnes ved at se, hvor meget af nettoomsaetningen der bliver til
resultat af primeer drift. Nagletallet viser dermed, hvor effektiv elhandelsvirksomheden
er til at omsaette hver omseetningskrone til at generere overskud.

TABEL 9 | OVERSKUDSGRADEN, FRA 2013 TIL 2017

Overskudsgraden (%) 2013 2014 2015 2016 2017 2013-2017 GNS.
Ikke-koncernforbundne

i omarns |

M;dst:er: Danmark A/'S 8,2 3,0 8,3 4,8 2,7 5,4
Norsk Elkraft Danmark A/S

Vindsted A/'S

Elektron ApS 4,2 4,2
e e R A :
canenergi 3 -5, A s , -0,

KEnteIioszps . v 02 02
Aura EI-Han:erl‘Arl‘g 3,6 2,3 3,4 2,3 0,7 2,5
Bornholms Energi A'S I S AT 53 2.¢ I
Energi Fyn Handel A/S 50 8,7 9,8 1,9 2,4 5,6
Energi Viborg Strem A/'S 2,5 -0,2 6,2

T IR 2
F::erss:insg Izi1|\(le?singz:1 EThandeI AS % / 1,'5 1,Y0 4,‘9 19,Y9 6:8
Goenergi A'S

Jysk Energi A/S
Midtjysk Elhandel A/'S

Nef Strem A/S -8,2 3,0 0,9 -5,1 -2,3
NRGi Elsalg A/'S 6,3 10,2 13,1 10,5 2,2 8,5
SK Energisalg A'S 3,0 6,3 52 58 422 4,9
Seas-NVE Stremmen A/'S 0,9 2,9 -0,3 0,8 04 0,9
Sef Energi /'S -84 -75 -10,1 -8,0 -0,5 -6,9
Verdo Go Green A/S ) 11,1 15,9 11,6 9,4 8,9 11,4

Q
'
©©
)
3
©
-
[=)
o
2
o
2

Vestforsyning Service A/'S
Thy-Mors Energi Handel A/'S
Vesthimmerlands El-Forsyning A/'S
J/Strem A/'S -11,7 -35,6 -46,9 -14,2 -17,8 -25,2
2013-2017**
Ikke-koncernforbundne

Median 17 -2,0 39 1,6 1,9 1,8
Simpelt gennemsnit -8,6 -17,4 7,2 2,2 1,7 2,1
Vaegtet gennemsnit 2,6 -1,6 2,2 1,5 1,3 1,2
Koncernforbundne

Median 1,2 23 34 0,8 11 1,5
Simpelt gennemsnit -0,5 1,6 0,2 -1,7 1,5 0,2
Vaegtet gennemsnit 21 55 3,0 -0,8 1.1 1,8
Forskel ml. koncernforbundne og ikke-koncernforbundne

Median -0,6 43 -0,5 -0,7 -0,8 -0,3
p-veerdi (Mann-Whitney U-test) (0,88)
Simpelt gennemsnit 8,1 19,0 71 -39 -0,2 2,3
p-veerdi (tosidet t-test) (0,54)
Vaegtet gennemsnit -0,5 71 0,8 -2,3 -0,1 0,6

Kilde: Udtraek fra Bisnode pa baggrund af CVR-registret og omsaetningstal oplyst af virksomhederne, i
de tilfeelde hvor tallet har manglet i Bisnode udtraekket.
Note: Kursiveret nggletal betyder, at nagletallet ikke har vaeret givet ved udtreekket fra Bisnode, men er
blevet beregnet af Forsyningstilsynet i overensstemmelse med Bisnodes definitioner baseret pa tal fra
CVR-registret.
* indikerer, at der er tale om et interessefallesskab med en netvirksomhed men ikke koncernforbin-
delse. ** indikerer, at der er tale om hele perioden og ikke et gennemsnit af de enkelte ar.
Greensen for signifikans er 5%, svarende til at p-vaerdien skal veere under 0.05.

Indikerer, at data mangler i CVR-registret.

Indikerer, at der er tale om et ikke fuldt regnskabsar.

Indikerer, at data ikke er vist grundet fortrolighedshensyn.
% Indikerer, at selskabet ikke er etableret i det pageeldende regnskabsar.
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De koncernforbundne elhandelsvirksomheder klarer sig i gennemsnit 0,3%-point darli-
gere end de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder, nar der tages afsaet i me-
dianberegningen. Det bgr bides meerke i, at mindre virksomheder (regnskabsklasse B
og C), som de ikke-koncernforbundne virksomheder ofte er, kan sammendrage po-
sterne mellem nettoomsaetningen og bruttofortjenesten. Denne mulighed ser ud til at
blive anvendt, hvilket primaert tjener konkurrencemaessige hensyn. Det implicerer imid-
lertid, at omsaetningen ikke findes oplyst for alle elhandelsvirksomheder. Af denne
grund er virksomhederne blevet kontaktet, men det er ikke alle, der har svaret.

Det veegtede gennemsnit for de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder bliver
hovedsageligt drevet Scanenergi A/S, der har en gennemsnitlig vaegt pa 36,5%, jf. ta-
bel 13. For de koncernforbundne elhandelsvirksomheder er det primaert Seas-NVE
Stremmen A/S, der driver det veegtede gennemsnit med en vaegt pa 37,8%, jf. tabel
13. Over perioden viser det veegtede gennemsnit, at de koncernforbundne elhandels-
virksomheder klarer sig 0,6%-point bedre.

Tillige viser det simple gennemsnit, at de koncernforbundne elhandelsvirksomheder
klarer sig bedre. De har nemlig en overskudsgrad, der er 2,3%-point hgjere.

Samlet set klarer de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder sig en anelse
bedre, nar det gaelder om at omsaette hver omsaetningskrone til overskud (resultat af
primaer drift) og der kigges pa medianen. Dette skal dog tages med forbehold, da der
ikke eksisterer fuld datarepraesentation, jf. tabel 16, ligesom det veegtede og simple
gennemsnit viser det modsatte.



FORSYNINGSTILSYNET | ANALYSE AF FORSKELLEN | NOGGLETAL MELLEM ELHANDELSVIRKSOMHEDER

FIGUR 6 | OVERSKUDSGRADEN, | % FRA 2013 TIL 2017

PRIMART RESULTAT
OVERSKUDSGRAD =

NETTOOMSATNING

Procent
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e |kke-koncernforbundne, Median Koncernforbundne, Median

— = lkke-koncernforbundne, Veegtet gennemsnit = = Koncernforbundne, Vaegtet gennemsnit

''''' Ikke-koncernforbundne, Simpelt gennemsnit ** <<+ Koncernforbundne, Simpelt gennemsnit

Kilde: Udtraek fra Bisnode pa baggrund af CVR-registret.
Note: Den veegtede graf er vaegtet efter omsaetning.

Hvis der kigges pa figur 6, ses det, at medianen mere eller mindre er ens for de kon-
cernforbundne og ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder fra starten. Herefter
oplever de koncernforbundne elhandelsvirksomheder lidt hgjere overskudsgrad i 2014.
Dette skifter dog i 2015, hvor de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder har en
hgjere overskudsgrad, hvilket fortsaetter resten af perioden.

For det vaegtede gennemsnit starter de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder
med at have en lidt hgjere overskudsgrad. Dette skifter i 2014, hvor de koncernfor-
bundne elhandelsvirksomheder har en hgjere overskudsgrad. | 2016 skifter det igen,
hvor de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder har en hgjere overskudsgrad,
hvilket fortseetter resten af perioden, indtil 2017, hvor overskudsgraden nogenlunde er
ens for de to grupper.

Det simple gennemsnit starter ud meget negativt for de ikke-koncernforbundne elhan-
delsvirksomheder, hvilket viser sig at fortsaette til 2014. 1 2015 skifter det, hvor de ikke-
koncernforbundne elhandelsvirksomheder har en hgjere overskudsgrad end de kon-
cernforbundne elhandelsvirksomheder. Dette fortseetter i resten af perioden.

Det ses altsa, at der er stor variation over tid. Til dels peger det simple gennemsnit og
det vaegtede gennemsnit i en anden retning end medianen, men for bade det simple
gennemsnit, det vaegtede gennemsnit og medianen skifter det fra ar til ar, i forhold til
hvilken gruppe der klarer sig bedst.
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Mann-Whitney U-testen og t-testen viser, at de observerede forskelle i hhv. medianen
og det simple gennemsnit for gruppen af ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomhe-
der hhv. koncernforbundne elhandelsvirksomheder ikke er statistiske signifikante. De
to tests viser, med en sandsynlighed pa hhv. 88% og 54% for hhv. medianen og det
simple gennemsnit, at de observerede forskelle kunne bero pa en tilfaeldighed. Derfor
kan nulhypotesen, om der ingen forskel er mellem grupperne for hhv. medianen og det
simple gennemsnit, ikke afvises.

Sammenfatning

Over perioden viser medianen, at de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder
klarer sig bedst med 0,3%-point hgjere overskudsgrad. Det simple gennemsnit og det
vaegtede gennemsnit peger dog i modsat retning, hvor de koncernforbundne elhan-
delsvirksomheder klarer sig hhv. 2,3%-point og 0,6%-point bedre.

Da medianen peger i modsat retning som det veegtede gennemsnit og det simple gen-
nemsnit, kan der ikke entydigt konkluderes noget om, hvilken gruppe der klarer sig
bedst. Herudover er der stor variation. Endeligt viser t-testen og Mann-Whitney U-te-
sten, at der ikke er statistisk belaeg for at konkludere, at der er forskel for hhv. det sim-
ple gennemsnit og medianen for de to grupper.
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DAKNINGSGRADEN

Deaekningsgraden er et udtryk for hvor hgj en andel af nettoomseetningen, der omsaet-
tes til bruttofortjeneste; som er et udtryk for den initiale veerdiskabelse, hvilket blev vist
i figur 2. Bruttofortjenesten er et udtryk for, hvad der tjenes, nar de variable omkostnin-
ger er blevet trukket fra den realiserede nettoomsaetning. Derfor er faste omkostninger
og afskrivninger endnu ikke fratrukket, som det var tilfeeldet for overskudsgraden.

TABEL 10 | DAKNINGSGRADEN, FRA 2013 TIL 2017

Ikke-koncernforbundne
Energiselskabet Natur-Energi A/S
Gnp Energy Danmark A/S

Modstrem Danmark A/S
Nettopower ApS

Norsk Elkraft Danmark A/'S
Vindsted A/'S

Elektron ApS
Samstrem A/S*
Scanenergi A/'S*
Entelios ApS
Koncernforbundne

Grp Energy D _
odstrom 24,0 25,8 38,2 335 334 31,0
82 82

U 84 65 6.8 72

10,1 4,7 4,5 57 6,3 6,3

G , 02 02

Aura El-Handel A/'S

3,6 2,8 3,4 23 0,7 2,6

Bomholms Energi A'S Y | 53 2.0 I
Energi Fyn Handel A/'S 6,3 10,4 12,2 3,3 3,6 7.2
Energi Viborg Strem A/S 12,1 12,1 20,0

SROSIONS e e 1ns
Forsyning Helsinger Elhandel A/'S 7 ) 4:8 5:3 22:9 31 :4 16:1

Goenergi A/'S
Jysk Energi A/'S
Midtiysk Elhandel A/S

Nef Strem A/S 9,8 241 28,7 72 17,5
NRGi Elsalg A/S 82 13,8 20,5 20,9 15,0 15,7
SK Energisalg A/'S 12,1 13,6 12,6 9,7 8,0 11,2
Seas-NVE Stremmen A/S 54 7.9 49 4,0 2,5 4,9
Sef Energi A/S 9.4 15,4 15,9 10,0 10,3 12,2

Verdo Go Green A/'S
Vestforsyning Service A/S
Thy-Mors Energi Handel A/S

Vesthimmerlands El-Forsyning A/S

J/Strem A/S

Ikke-koncernforbundne

-25,2
2013-2017**

Median 15,6 4,0 19,0 8,2 6,8 8,4
Simpelt gennemsnit 16,4 10,5 221 13,4 14,9 15,5
Vaegtet gennemsnit 53 6,5 8,9 7,2 6,9 9,1
Koncernforbundne

Median 6,3 10,4 9,3 53 5,0 7,0
Simpelt gennemsnit 7,2 8,5 7,6 4.4 7,8 7,1
Veegtet gennemsnit 6,4 10,0 8,6 3,0 47 5,8

Forskel ml. koncernforbundne og ikke-koncernforbundne

Median -9,3 6,4 -9,7 -3,0 -1,7 -1.4
p-veerdi (Mann-Whitney U-test) (0,09)
Simpelt gennemsnit -9,2 -2,1 -14,5 -9,0 7.1 -8,4
p-veerdi (tosidet t-test) (0,03)
Veegtet gennemsnit 1,2 3,6 -0,3 -4,2 -2,2 -3,3

Kilde: Udtraek fra Bisnode pa baggrund af CVR-registret og omsaetningstal oplyst af virksomhederne, i
de tilfeelde hvor tallet har manglet i Bisnode udtraekket.

Note: Kursiveret nggletal betyder, at nagletallet ikke har veeret givet ved udtreekket fra Bisnode, men er
blevet beregnet af Forsyningstilsynet i overensstemmelse med Bisnodes definitioner baseret pa tal fra

CVR-registret.

* indikerer, at der er tale om et interessefaellesskab med en netvirksomhed men ikke koncernforbin-
delse. ** indikerer, at der er tale om hele perioden og ikke et gennemsnit af de enkelte ar.
Greensen for signifikans er 5%, svarende til at p-vaerdien skal veere under 0.05.

Indikerer, at data mangler i CVR-registret.

Indikerer, at der er tale om et ikke fuldt regnskabsar.

Indikerer, at data ikke er vist grundet fortrolighedshensyn.
//, Indikerer, at selskabet ikke er etableret i det pageeldende regnskabsar.
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Generelt klarer de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder sig bedre end de kon-
cernforbundne elhandelsvirksomheder pa deekningsgraden. De ikke-koncernforbundne
elhandelsvirksomheder klarer sig i gennemsnit 1,4%-point, jf. tabel 10, bedre end de
koncernforbundne elhandelsvirksomheder baseret pa medianen.

For de koncernforbundne elhandelsvirksomheder folger det simple gennemsnit, det
vaegtede gennemsnit og medianen nogenlunde hinanden. Dette skyldes blandt andet,
at der ikke er mange ekstreme observationer. Herudover skyldes det, at Seas-NVE
Stremmen A/S med en vaegt pa knap 38%, jf. tabel 13, mere eller mindre folger de
koncernforbundne elhandelsvirksomheder som gruppe.

Samlet set klarer de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder sig bedre pa daek-
ningsgraden i forhold til de koncernforbundne elhandelsvirksomheder for bade media-
nen, det simple gennemsnit og det vaegtede gennemsnit. Det skal dog, ligesom for over-
skudsgraden, tages med forbehold, da datarepraesentationen ikke er fuldstaendig, jf. ta-
bel 16.

FIGUR 7 | DAEKNINGSGRADEN, | % FRA 2013 TIL 2017

BRUTTORESULTAT
DAKNINGSGRAD =

NETTOOMSATNING

20

Procent

e | kke-koncernforbundne, Median Koncernforbundne, Median
— — |kke-koncernforbundne, Veegtet gennemsnit = = Koncernforbundne, Vaegtet gennemsnit

°°°°°° Ikke-koncernforbundne, Simpelt gennemsnit  *+++ <+ Koncernforbundne, Simpelt gennemsnit

Kilde: Udtraek fra Bisnode pa baggrund af CVR-registret.
Note: Den veegtede graf er vaegtet efter omsaetning.
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Nar man kigger pa figur 7, ses det, at deekningsgraden for de ikke-koncernforbundne
elhandelsvirksomheder starter med at veere hgjere end de koncernforbundne elhandels-
virksomheder, nar der kigges pa medianen. Det skifter i 2014, hvor de koncernforbundne
klarer sig bedre pa daekningsgraden, nar der ses pa medianen. | 2015 stiger daeknings-
graden markant for de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder, hvilket ger, de
ikke-koncernforbundne resten af perioden har en hgjere deekningsgrad, nar man kigger
pa medianen.

For det simple gennemsnit ses det af grafen, at de ikke-koncernforbundne elhandels-
virksomheder klarer sig bedre over hele perioden. For det veegtede gennemsnit har de
koncernforbundne elhandelsvirksomheder hgjere daekningsgrad frem til 2015, hvor det
skifter, saledes at de ikke-koncernforbundne har en hgjere daekningsgrad resten af pe-
rioden. Generelt kan det siges, at de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder kla-
rer sig bedre over perioden, nar man ser pa bade det simple gennemsnit, det vaegtede
gennemsnit og medianen.

Den statistiske test for det simple gennemsnit viser, at der er beleeg for at konkludere,
at den observerede forskel for det simple gennemsnit mellem de to grupper er statistisk
signifikant. Der er nemlig en sandsynlighed pa 3% for t-testen, der indikerer, at den ob-
serverede forskel kunne bero pa en tilfeeldighed. Dermed er der belaeg for at afvise nul-
hypotesen, om der ingen forskel mellem de to grupper er for det simple gennemsnit.
Omvendt viser den statistiske test for medianen, at den observerede forskel med 9%
kunne bero pa en tilfeeldighed. Da der er blevet anlagt en teerskelgreense pa 5%, kan
den observerede forskel i medianen mellem grupperne ikke tilskrives statistisk signifi-
kans, men den statistiske test bevidner om nogen grad af signifikans.

Sammenfatning

Over perioden viser det simple gennemsnit, det vaegtede gennemsnit og medianen, at
de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder klarer sig bedst pa daekningsgraden.
Selvom der er en del variation for de ikke-koncernforbundne, viser grafen i store traek,
at bade det simple gennemsnit og medianen i arene er hgjere for de ikke-koncernfor-
bundne. For medianen er det alene i 2014, hvor de koncernforbundne klarer sig bedre
pa deres daekningsgrad. Det ses af t-testen, at der er statistisk belaeg for at afvise hypo-
tesen om, at der ingen forskel er mellem grupperne for det simple gennemsnit. Alligevel
skal deekningsgraden tages med forbehold, eftersom datarepraesentationen er relativt
lav, jf. tabel 16.
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SOLIDITETSGRADEN

Soliditetsgraden er et udtryk for, hvor velpolstreret elhandelsvirksomhederne er. Nag-
letallet er et udtryk for, hvor meget egenkapitalen udggr af den samlede kapital givet

ved fremmedkapitalen og egenkapitalen, som er blevet bundet i de totale aktiver: ba-
lancesummen.

TABEL 11 | SOLIDITETSGRADEN, FRA 2013 TIL 2017

Soliditetsgraden (%) 2013 2014 2015 2016 2017 2013-2017 GNS.

Ikke-koncernforbundne
Energiselskabet Natur-Energi A/'S B 18,6 19,8 31,4 15,0 14,3 19,8
Gnp Energy Danmark A/S V. 7 7 65,9 -100,0 -17,0
Gul Strem A/S -4,1 -14,9 0,6 2,9 7,0 -1,7
Modstrem Danmark A/S 10,9 13,5 18,3 10,5 9,3 12,5
Nettopower ApS -108,2 -100,0 -18,9 32,2 62,8 -26,4
Norsk Elkraft Danmark A/S 18,9 24,2 27,9 25,0 27,4 24,7
Vindsted A/S 14,0 27,4 27,1 14,2 15,4 19,6
Elektron ApS ~ 100,0 81,9 91,6 27,4 28,0 65,8
Seanenergi AS T B 0 552 225

canenergi * . , ), , , ), ,

Entelios ApS v’ 82,1 0,9 42 2,8 225

Koncernforbundne
Aura El-Handel A/S 60,1 65,8 63,8 63,8 47,9 60,3
Bornholms Energi A/S 54,6 76,1 424 341 33,3 48,1
Energi Fyn Handel A/'S 49,5 55,3 29,2 37,4 49,4 44,2
Energi Viborg Strem A/S ; 84,3 74,4 63,4 32,8 52,7 61,5
Eniig Energi A/S G 41,0 36,2 38,6
Frederikshavn Elhandel A/'S 78,1 84,8 78,3 32,4 32,2 61,2
Forsyning Helsinger Elhandel A'S % // 41,1 72,6 74,4 75,8 66,0
Goenergi A/S ////////////////% 89,7 57,1 472 64,7
Jysk Energi A/'S 36,8 33,6 -0,7 15,2 27,0 22,4
Midtjysk Elhandel A/S 50,8 66,3 67,8 13,3 27,9 45,2
Nef Strem A/S 67,3 82,5 77,4 15,6 22,3 53,0
NRGi Elsalg /S 46,3 54,0 56,8 35,8 24,7 43,5
SK Energisalg A/S 64,2 75,0 75,9 47,7 44,7 61,5
Seas-NVE Stremmen A/S 48,8 69,7 53,1 46,9 62,5 56,2
Sef Energi A/'S 69,8 56,7 70,1 23,1 24,4 48,8
Verdo Go Green A/S 94,0 85,0 81,8 64,6 62,9 77,7
Vestforsyning Service A/'S V. 65,0 74,4 71,1 65,8 69,1
Thy-Mors Energi Handel A/'S 92,2 93,8 72,4 35,4 20,5 62,9
Vesthimmerlands El-Forsyning A/'S 77,4 84,9 85,5 65,6 59,7 74,6
D/Strom A'S -3,3 80,9 73,1 42,8 41,4 47,0

2013-2017**

lkke-koncernforbundne

Median 16,3 20,6 26,6 15,0 15,4 18,9
Simpelt gennemsnit 9,0 17,2 26,9 21,2 12,4 17,7
Veegtet gennemsnit 21,2 20,1 26,0 12,4 19,3 19,5
Koncernforbundne

Median 62,1 72,0 72,4 39,2 43,1 57,1
Simpelt gennemsnit 60,7 69,2 64,6 42,5 42,9 55,4
Veegtet gennemsnit 52,4 65,3 54,5 42,4 50,4 50,0
Forskel ml. koncernforbundne og ikke-koncernforbundne

Median 45,8 51,4 45,8 24,2 27,7 38,3
p-veerdi (Mann-Whitney U-test) (0,00)
Simpelt gennemsnit 51,6 52,0 37,7 21,3 30,5 37,7
p-veerdi (tosidet t-test) (0,00)
Vaegtet gennemsnit 31,2 45,2 28,6 30,0 31,1 30,4

Kilde: Udtraek fra Bisnode pa baggrund af CVR-registret.
Note: Kursiveret nggletal betyder, at nggletallet ikke har veeret givet ved udtreekket fra Bisnode, men er
blevet beregnet af Forsyningstilsynet i overensstemmelse med Bisnodes definitioner baseret pa tal fra
CVR-registret.
* indikerer, at der er tale om et interessefaellesskab med en netvirksomhed men ikke koncernforbin-
delse. ** indikerer, at der er tale om hele perioden og ikke et gennemsnit af de enkelte ar.
Greensen for signifikans er 5%, svarende til at p-veerdien skal veere under 0.05.

Indikerer, at der er tale om et ikke fuldt regnskabsar.

%//////% Indikerer, at selskabet ikke er etableret i det pagaeldende regnskabsar.
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Over perioden har de koncernforbundne elhandelsvirksomheder en hgjere soliditets-
grad end de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder, nar der tages afseet i
bade medianen, det simple gennemsnit og det vaegtede gennemsnit. Det simple gen-
nemsnit er knap 38%-point hgjere for de koncernforbundne elhandelsvirksomheder.
Medianen er knap 38%-point hgjere for de koncernforbundne elhandelsvirksomheder.
Det vaegtede gennemsnit er knap 30%-point hgjere for de koncernforbundne elhan-
delsvirksomheder.

For bade de koncernforbundne elhandelsvirksomheder og de ikke-koncernforbundne
elhandelsvirksomheder falger det vaegtede gennemsnit meget godt medianen og det
simple gennemsnit. Det skyldes blandt andet, at Scanenergi A/S med en veegt pa knap
52%, jf. tabel 14, og Seas-NVE Strgmmen A/S med en veegt pa knap 48%, jf. tabel 14,
fglger branchen for hhv. de koncernforbundne og ikke-koncernforbundne elhandels-
virksomheder.

Soliditetsgraden giver dog ikke et udtryk for, hvilken gruppe af elhandelssvirksomheder
der klarer sig bedst. Den siger naermere noget om, hvordan elhandelsvirksomhederne
har valgt at organisere sig historisk set over den analyserede periode i forbindelse med
kapitalfremskaffelsen i elhandelsvirksomhederne.

FIGUR 8 | SOLIDITETSGRADEN, | % FRA 2013 TIL 2017
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Kilde: Udtraek fra Bisnode pa baggrund af CVR-registret.
Note: Den veegtede graf er vaegtet efter balancesum.
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Figur 8 viser, at for alle arene har de koncernforbundne elhandelsvirksomheder en hg-
jere solidtetsgrad, nar der bade ses pa medianen, det vaegtede gennemsnit og det
simple gennemsnit. Der er saledes ikke sa stor variation, som det gjorde sig geeldende
for nogle af de andre nggletal.

Det er vaerd at bemaerke, at de koncernforbundne over perioden er blevet mindre
steerkt kapitaliseret, hvor den omvendte trend har gjort sig gaeldende for de ikke-kon-
cernforbundne, da de er blevet mere kapitaliseret over perioden.

De statistiske tests viser, at de observerede forskelle for hhv. medianen og det simple
gennemsnit mellem de to grupper er statistisk signifikante. Mann-Whitney U-testen og
t-testen viser, med en sandsynlighed pa 0%, at de observerede forskelle for hhv. medi-
anen og det simple gennemsnit skyldes tilfeeldighed. Derfor ma nulhypotesen, om der
ingen forskel i soliditetsgrad mellem de to grupper er, afvises.

Sammenfatning

Over perioden har de koncernforbundne elhandelsvirksomheder hgjere soliditetsgrad,
nar der bade ses pa medianen, det veegtede gennemsnit og det simple gennemsnit.
Der er ikke en seerlig stor variation over tid og datarepraesentationen er 100%. Tillige
viser t-testen og Mann-Whitney U-testen, at den observerede forskel er statistisk signi-
fikant.

NULPUNKTSOMSATNINGEN

Nulpunktsomsaetningen viser det belgb, virksomheden som minimum skal omseette i
labet af et ar for at fa et resultat til at ga i nul. Nggletallet er meget virksomheds- og
tidsspecifikt. De vaerdier, der indgar i beregningen af dette nagletal, er bruttofortjene-
sten, det primaere resultat af driften og deekningsgraden, som tidligere beregnet og de-
fineret. Nulpunktsomsaetningen indekseres mod omsaetningen i det pageeldende ar.
Tanken med at gare nulpunktsomseetningen relativ er, at der kan sammenlignes. Pa
den made kan det ses, hvor langt fra, eller hvor langt over, elhandelsvirksomhederne
ligger ift. deres nulpunktsomsaetning. Derfor vil en indekseret nulpunktsomsaetning af-
spejle, hvor rentable elhandelsvirksomhederne er. Ligeledes kan der sdledes sammen-
lignes pa tveers af virksomheder, da der séledes ikke sammenlignes pa absolutte tal.

Som et eksempel kan neaevnes, at Seas-NVE Strgmmen A/S i &r 2013 har en omsaet-
ning pa 1.180.323 tkr. og en nulpunktsomsaetning pa 985.783 tkr., hvilket giver et in-
deks pa knap 120. Omvendt har Sef Energi A/S i 2013 en omsaetning pa 99.632 tkr. og
en nulpunktsomseetning pa 188.909 tkr., hvilket giver et indeks pa knap 53. Det ses, at
Seas-NVE Stremmen A/S ligger cirka 20% over, hvad de skulle omsaette for at fa re-
sultatet til at ga i nul, hvorimod Sef Energi A/S ligger cirka 50% under, hvad de skulle
omseette for at fa deres resultat til at ga i nul.
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TABEL 12 | NULPUNKTSOMS/ATNINGEN, INDEKSERET MOD OMS/ZATNINGEN, FRA

2013 TIL 2017

Nulpunktsomszetningen (indeks)

Ikke-koncernforbundne

Energiselskabet Natur-Energi A/'S
Gnp Energy Danmark A/'S

...

2017

2013-2017 GNS.

Gul Strem A/S
Modstrem Danmark A/S 151,7 112,9 127,9 123,7
Nettopower ApS
Norsk Elkraft Danmark A/'S
Vindsted A/'S
Elektron ApS | 207 206,7
Samstrem A/S* V7 184,8 131,1 178,8 164,9
Scanenergi A/IS* B 126,4 3 102, 127,6 404,8 161,4
Entelios ApS V7

Koncernforbundne
Aura El-Handel A/'S 554,4 554,4
Bornholms Energi A/'S 151.248,53
Energi Fyn Handel A/S 505,2 618,9 504,6 239,0 303,9 434,3
Energi Viborg Strem A/S , 125,8 98,8 145,0
Eniig Energi A/S ] 132 1149 14,1
Frederikshavn Elhandel A/'S ) 4,7 03, 4 102,9 164,9 133,6
Forsyning Helsinger Elhandel A/'S 7 145,3 122,1 127,3 272,2 166,7
Goenergi A/S
Jysk Energi A/S
Midtjysk Elhandel A/'S
Nef Strem A/S 54,7 114,3 103,2 58,7 82,7
NRGi Elsalg A/'S 382,8 276,2 2011 117,4 2444
SK Energisalg A/'S 132,9 187,3 169,7 2474 208,1 189,1
Seas-NVE Stremmen A/S 119,7 159,0 94,5 125,3 117,3 123,2
Sef Energi A/'S 52,7 67,1 61,2 55,4 95,0 66,3
Verdo Go Green A/'S 333,6 4228 320,1 386,8 337,6 360,2
Vestforsyning Service A/S % 59,5 130,5 106,9 128,4 106,3

Thy-Mors Energi Handel A/S

Vesthimmerlands El-Forsyning A/S

J/Strem A/'S

2013-2017**

Ikke-koncernforbundne

Median 126,4 112,9 1279 129,3 178,8 127,4
Simpelt gennemsnit 137,8 97,8 161,7 152,1 220,1 158,4
Veegtet gennemsnit 151,2 103,5 137,4 131,5 213,7 148,6
Koncernforbundne

Median 124,7 145,3 145,0 125,3 117,4 125,8
Simpelt gennemsnit 5.991,2 4.455,0 4.791,8 10.222,5 166,1 5.218,9
Vaegtet gennemsnit 1.872,2 1.884,2 1.757,8 1.736,0 140,7 1200,2
Forskel ml. koncernforbundne og ikke-koncernforbundne

Median -1,7 32,4 171 -4,1 -61,4 -1,6
p-veerdi (Mann-Whitney U-test) (0,87)
Simpelt gennemsnit 5.853,4 4.357,2 4.630,1 10.070,4 -54,0 5060,5
p-veerdi (tosidet t-test) (0,06)
Vaegtet gennemsnit 1.720,9 1.780,6 1.620,4 1.604,5 -72,9 1051,7

Kilde: Udtreek fra Bisnode pa baggrund af CVR-registret og omsaetningstal oplyst af virksomhederne, i

de tilfeelde hvor tallet har manglet i Bisnode udtraekket.
Note: Indeks 100 angiver, at nulpunktsomsaetningen er lig omseetningen i det pageeldende regn-
skabsar. Kursiveret nggletal betyder, at nggletallet ikke har veeret givet ved udtraekket fra Bisnode,
men er blevet beregnet af Forsyningstilsynet i overensstemmelse med Bisnodes definitioner baseret pa
tal fra CVR-registret.
* indikerer, at der er tale om et interessefzellesskab med en netvirksomhed men ikke koncernforbin-
delse. ** indikerer, at der er tale om hele perioden og ikke et gennemsnit af de enkelte ar.
Greensen for signifikans er 5%, svarende til at p-veerdien skal veere under 0.05.

Indikerer, at data mangler i CVR-registret.

Indikerer, at der er tale om et ikke fuldt regnskabsar.
W Indikerer, at data ikke er vist grundet fortrolighedshensyn.

~ Indikerer, at selskabet ikke er etableret i det pagaeldende regnskabsar.
Indikerer, at bruttoresultatet er hgjere end eller lig med det primeere resultat, s& nulpunktsomsaetningen
bliver nul eller negativ.
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Det ses, at indekset for de koncernforbundne elhandelsvirksomheder generelt er
bedre, nar der ses pa det veegtede gennemsnit og det simple gennemsnit. Over perio-
den er indekset knap 5061 hgjere for det simple gennemsnit og knap 1052 hgjere for
det veegtede gennemsnit for de koncernforbundne elhandelsvirksomheder. Dette skyl-
des primaert Bornholms Energi A/S’ ekstreme observation pa 151.249.

Det kan dermed siges, at det simple gennemsnit og det veegtede gennemsnit for de
koncernforbundne elhandelsvirksomheder seerligt er drevet af ekstreme observationer
for én virksomhed. Dette ggr, at medianen formentlig er mere retningsgivende.
Medianen viser, modsat det vaegtede gennemsnit og det simple gennemsnit, at de
ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder klarer sig 1,6-indekspoint bedre end de
koncernforbundne elhandelsvirksomheder.

FIGUR 9 | NULPUNKTSOMSATNINGEN, INDEKSERET MOD OMSATNINGEN, FRA
2013 TIL 2017

OMSATNING

NULPUNKTSOMSATNING = (BRUTTORESULTAT — PRIMART RESULTAT) * 100

DEAKNINGSGRAD

3.000

Indeks

300

. 90\) 909 901& eo\’s c’o\;
Ikke-koncernforbundne, Median Koncernforbundne, Median

= = |kke-koncernforbundne, Vaegtet gennemsnit = = Koncernforbundne, Vagtet gennemsnit

------ Ikke-koncernforbundne, Simpelt gennemsnit ««+««+ Koncernforbundne, Simpelt gennemsnit

Kilde: Udtraek fra Bisnode pa baggrund af CVR-registret.

Note: Den veegtede graf er vaegtet efter omsaetning. Der er tale om ekstreme observationer for en af
virksomhederne for de koncernforbundne, hvorfor indekset for det vaegtede og simple gennemsnit er
sd hgjt over perioden.
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Nar man kigger pa figur 9, kan det tydeligt ses, hvordan det vaegtede gennemsnit og
det simple gennemsnit er drevet af ekstreme observationer fra 2013 til 2016. Af denne
grund har det veeret ngdvendigt at benytte en logaritmisk skala til at vise det veegtede
gennemsnit, det simple gennemsnit og medianen i samme graf.

Hvis man kigger pa medianen, ses det, at de ikke-koncernforbundne elhandelsvirk-
somheder starter ud med et hgjere nulpunktomseetningsindeks. Dette skifter i 2014,
hvor de koncernforbundne elhandelsvirksomheder har et hgjere nulpunktsomsaet-
ningsindeks. Sa skifter det igen i 2016, hvor de ikke-koncernforbundne elhandelsvirk-
somheder har et hgjere nulpunktsomseetningsindeks, hvilket varer ved resten af perio-
den.

De statistiske tests viser ingen signifikans. Mann-Whitney U-testen viser, at den obser-
verede forskel mellem de to grupper i medianen ikke er statistisk signifikant. Den viser
nemlig, med en sandsynlighed pa 87%, at den observerede forskel kunne bero pa en
tilfaeldighed. T-testen viser, at den observerede forskel i det simple gennemsnit mellem
de to grupper, med en sandsynlighed pa 6%, kunne bero pa en tilfeeldighed. Derfor le-
der det til, at nulhypotesen, om der ingen forskel er mellem grupperne for hhv. media-
nen og det simple gennemsnit, kan afvises.

Sammenfatning

Nulpunktsomsaetningsindekset er primzert domineret af ekstreme observationer, der
gor, at det vaegtede gennemsnit og det simple gennemsnit ikke er seerligt retvisende.
Medianen er derfor et bedre mal at kigge pa. Medianen viste, at de ikke-koncernfor-
bundne elhandelsvirksomheder havde et indeks pa 1,6-indekspoint hgjere. Grafen vi-
ste dog, at der var stor variation over perioden, da medianen ikke var hgjere over hele
perioden for de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder. T-testen og Mann-
Whitney U-testen viser begge ingen statistisk signifikans, hvilket gar, nulhypotesen,
om der ingen forskel er mellem grupperne for hhv. medianen og det simple gennem-
snit, afvises.
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GENNEMSNITS- OG MEDIANBEREGNING

Der sammenlignes med et simpelt gennemsnit, et vaegtet gennemsnit og en median-
beregning.

Det simple gennemsnit af et nggletal beregnes som summen af det pagaeldende ngg-
letal for alle virksomhederne delt med antallet af virksomheder, jf. figur 10. Det vaeg-
tede gennemsnit beregnes, hvor det er vaegtet efter virksomhedernes balancesum,
nettoomsaetning eller egenkapital afhaengigt af hvad der indgér i neevneren for det en-
kelte nggletal. Afkastningsgraden og soliditetsgraden vaegtes saledes efter balance-
summen, da balancesummen indgéar i neevneren, jf. figur 3. Overskudsgraden, daek-
ningsgraden og nulpunktsomsaetningen vaegtes efter omsaetningen. Endeligt veegtes
der med egenkapital for forrentningen af egenkapitalen.

Medianen beregnes som den midterste observation for antallet af observationer, der er
arrangeret i stigende orden. Hvis antallet af observationer er et ulige tal, er medianen
den midterste observation. Hvis antallet af observationer er et lige tal, er medianen
gennemsnittet af de to midterste observationer.

FIGUR 10 | BEREGNING AF GENNEMSNITTET OG MEDIANEN

Type af gennemsnit Beregning Udtrykker

Xt Xyt Xy Summen af en talreekke delt med

Simple gennemsnit =

Veegtet gennemsnit

Median

N

WXy WX, WyXpy
ZWL' ZWL' ZWL'

Den midterste observation
— hvis antallet er ulige og hvis
antallet er lige, tages det
simple gennemsnit af de to
midterste observationer.

deres antal.

Summen af en talraeskke men
vaegtet efter individuelle veegte.

Den midterste observation i en
talraeekke som er sorteret efter
starrelse.

Note: x; angiver hver observation, w; angiver vaegtene for de enkelte observationer og N angiver antal-

let af observationer.

Kilde: Forsyningstilsynet pa baggrund af “Statistics for Business and Economics”, Seventh Edition,
2010, Newbold m.fl., s. 67 ff.
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Alle tre beregningsmetoder: simpelt gennemsnit, vaegtet gennemsnit og median er alle
tre mader at sammenfatte den generelle tendens i datamaterialet i et enkelt tal.

Fordelen ved at bruge det simple gennemsnit er, at alle virksomheder far en lige vaegt,
hvorved sma spillere i elhandelsbranchen vaegter pa lige fod med store spillere. Derfor
udtrykker det simple gennemsnit den generelle tendens i markedet uagtet virksomhe-
dens starrelse. Fordelen ved at bruge det simple gennemsnit kan saledes veere, nar
man vil se pa den generelle tendens for elhandelsvirksomhederne og ikke markedet.
Det betyder, at det simple gennemsnit saledes er bedre til at udtrykke, hvordan den
enkelte elhandelsvirksomhed klarer sig, men ikke hvordan elhandelsmarkedet klarer
sig. Ulempen ved det simple gennemsnit kan dog veere, at sméa elhandelsvirksomhe-
der far lov til at vaegte pa lige fod med store elhandelsvirksomheder, som har en stgrre
andel af markedet. Dette pa trods af at deres sterrelse — malt pa omsaetning, egenka-
pital eller balancesum — er relativt beskeden. En anden ulempe ved det simple gen-
nemsnit er, at en enkelt ekstrem observation for en lille virksomhed kan pavirke gen-
nemsnittet for alle meget betydeligt, hvilket eksempelvis ger sig gaeldende for Nettopo-
wer ApS’ afkastningsgrad pa -200% i 2014 og Entelios ApS’ egenkapitalforrentning pa
-540% i 2015. Derfor er det simple gennemsnit ikke altid et godt udtryk for en middel-
tendens eller en generel tendens.

Fordelen ved at bruge det vaegtede gennemsnit er, at det udtrykker den generelle ten-
dens for markedet i et enkelt tal. Store elhandelsvirksomheder vaegter saledes hgjere,
hvilket giver en bedre indikation for markedet generelt, eftersom de udger en starre
andel af markedet. Ulempen kan dog veere, hvis der er tale om en stor eller to store el-
handelsvirksomheder, som fylder rigtig meget, sa vil det veegtede gennemsnit i meget
vid udstreekning blive bestemt af udviklingen i den store eller de store virksomheders
udvikling. Udviklingen hos de mange sma virksomheder vil sdledes naesten ingen be-
tydning fa.

Fordelen ved at bruge medianen fremfor eksempelvis det simple eller vaegtede gen-
nemsnittet er, at medianen er stabil overfor ekstreme observationer. Ekstreme obser-
vationer, som blandt andet kan skyldes en fejlberegning, eller som blot kan skyldes én
ekstrem observation for en virksomhed i et givent ar, far saledes ved en medianbereg-
ning ikke nogen betydning. Ulempen kan dog veaere, at medianen ikke tager hgjde for,
hvad der sker i enderne af en fordeling, da den i hgjere grad udtrykker middeltenden-
sen.

| denne analyse vil alle tre beregningsmetoder blive vist, da de alle udtrykker hver de-
res form for generel tendens i et enkelt tal.

VZAEGTNINGEN | FORHOLD TIL DET VAGTEDE GENNEMSNIT

Nedenfor i tabel 13-15 er det vist, hvordan vaegtningen for hver enkelt virksomhed er
over arene og den gennemsnitlige vaegt over perioden er ogsa vist.

Disse tre tabeller er vist, da de bliver benyttet ved beregningen af det vaegtede gen-
nemsnit. Det er det enkelte nggletal, der er afggrende for, hvad der vaegtes med. Nar
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der eksempelvis ses pa afkastningsgraden, vil det veere balancen, det vil sige de totale
aktiver, der veegtes efter. Da der saledes ses pa afkastet pa balancesummen, det vil
sige afkastet pa totale aktiver, giver det mest mening, at det vaegtede gennemsnit
veegtes efter balancesummen. P& den made bliver det vaegtede gennemsnit mest mu-
ligt retningsgivende, nar det skal udtrykke det afkast, markedet generelt har pa sine to-
tale aktiver, da elhandelsvirksomheder med en stor andel af totale aktiver saledes
vaegter mest.

TABEL 13 | VEGTNING EFTER OMSATNING OVER PERIODEN FOR VIRKSOMHE-
DERNE

2014
100,0

2015
100,0

2016
100,0

Gennemsnit

Omsaetningsvagtning (%)
Ikke-koncernforbundne
Energiselskabet Natur-Energi A/'S

100,0

Gnp Energy Danmark A'S i

Gul Strem A/S

Modstrem Danmark A/'S 10,6 10,6 10,4 9,9 10,2 10,4

Norsk Elkraft Danmark A/S

Vindsted A/S 1,8 24 2,8 9,1 121 5,6

Elektron ApS 5 0,7 1,5 1,1 14 24 1,4

Samstrem A/S* L 1,8 1,3 1,3 0,9

Scanenergi A/S* ) 45,6 44,0 39,4 27,9 25,5 36,5

Entelios ApS V7% 0,0 01 31 08 08
Koncernforbundne 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Aura El-Handel A/S 4,8 11,8 10,2 6,3 52 7,7

Bornholms Energi A'S 7Nz se s 11 oo [N

Energi Fyn Handel A/S 15,5 12,5 11,0 15,0 13,7 13,5

Energi Viborg Strem A/S y 1,0 0,9 0,8

Eniig Energi A'S V% 24,9 278 105

Frederikshavn Elhandel A/'S 1,2 1.1 0,9 0,4 0,4 0,8

Forsyning Helsinger Elhandel A/S 7 0,2 0,8 0,3 0,2 0,3

Goenergi A/IS

Jysk Energi A/'S

Midtjysk Elhandel A/'S 1,8 15 1,7 3,0 2,5 2,1

Nef Strem A/'S 0,9 0,7 0,6 0,8 0,5 0,7

NRGi Elsalg A/'S 12,6 12,0 11 4.6 44 8,9

SK Energisalg A/'S 1,4 1,5 1,5 1,5 1,4 1,5

Seas-NVE Stremmen A/'S 42,2 40,8 425 30,8 32,5 37,8

Sef Energi A/S 3,6 2,7 2,3 1,7 1,9 2,4

Verdo Go Green A/S 2,0 21 33 29 2,1 2,5

Vestforsyning Service A/'S 7 0,2 0,7 0,7 0,4 0,4

Thy-Mors Energi Handel A/S

Vesthimmerlands El-Forsyning A/'S

QIStrem A/'S 0,7 0,6 0,5 0,2 0,2 04

Kilde: Forsyningstilsynet pa baggrund af tal fra Bisnode.
Note: * indikerer, at der er tale om interessefeelleskab med en netvirksomhed men ikke koncernforbin-
delse.
Z Indikerer, at selskabet ikke er etableret i det pageeldende regnskabsar.
Indikerer, at data ikke er vist grundet fortrolighedshensyn.
Indikerer, at omsaetningen er estimeret efter et simpelt gennemsnit ml. nettoomsaetning og balancesum for
de ikke-koncernforbundne og koncernforbunde elhandelsvirksomheder over perioden

At visse af nggletallene er markeret med blat skyldes, at der er tale om omsaetningstal
for virksomheder, der har undladt at indrapportere omsaetningen, men som er blevet
indhentet efter at have kontaktet viksomhederne. Af denne grund, nar der er tale om
ikke-offentliggjort, indhentet, regnskabsinformation, er det blevet besluttet ikke at of-
fentliggare disse omsaetningstal.
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Som det fremgar af tabel 13, er visse af omseetningstallene blevet estimeret, nar virk-
somhederne ikke har informeret Forsyningstilsynet om deres omsaetning. Disse er ble-
vet estimeret ved at beregne en faktor for perioden for alle de elhandelsvirksomheder,
der har eksisteret omsaetningstal pa. Denne faktor er blevet beregnet ved at dividere
den samlede nettoomsaetning med den samlede balancesum for perioden for alle de
elhandelsvirksomheder, der har eksisteret omsaetningstal pa. Faktoren for de ikke-kon-
cernforbundne elhandelsvirksomheder er beregnet til 1,33. Faktoren for de koncernfor-
bundne er beregnet til 1,69. Disse faktorer er saledes ganget med balancesummen for
de virksomheder, der ikke har eksisteret omsaetningstal pa. Det ville have veeret ideelt,
nar der skal vaegtes efter omsaetning, hvis Forsyningstilsynet havde faet oplyst omsaet-
ningen for alle elhandelsvirksomheder. Da dette ikke var muligt, tilbagestod der mulig-
heden for enten at afskrive muligheden for at veegte med omsaetningen ved de omseet-
ningsrelaterede nggletal, eller at estimere omsaetningen for elhandelsvirksomheder,
Forsyningstilsynet ikke havde omsaetning pa. Da det giver mest mening, at omsaet-
ningsrelaterede nggletal skal vaegtes efter omsaetningsandele i forhold til den totale el-
handelsomseetning, er det blevet valgt at estimere omseetningen, nar denne ikke har
fandtes. Alternativt kunne elhandelsvirksomheder, der ikke fandtes omsaetning pa,
veere blevet ekskluderet i beregningen. Dette har dog ikke kun en pavirkning pa de el-
handelsvirksomheder, der ekskluderes, men ogsa pa de resterende virksomheder, da
deres veegte saledes ville blive hgjere end, hvad de formentlig har i markedet. Det er
derfor blevet vurderet, at det var mest retvisende at estimere efter denne ovenfor be-
skrevne faktor. Derfor antages det, at elhandelsvirksomheder, der ikke har indrappor-
teret deres omsaetning, felger elhandelsmarkedet for de ikke-koncernforbundne hhv.
koncernforbundne i forhold til deres forhold mellem omsaetningen og balancesummen.

Side 43/90



Side 44/90

FORSYNINGSTILSYNET | ANALYSE AF FORSKELLEN I NOGGLETAL MELLEM ELHANDELSVIRKSOMHEDER

TABEL 14 | VEGTNING EFTER BALANCESUM OVER PERIODEN FOR VIRKSOMHE-
DERNE

Balancevagtning (%) 2014 2015 Gennemsnit
lkke-koncernforbunden 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Energiselskabet Natur-Energi A/S . 4,9 75 74 15,2 15,2 10,0
Gnp Energy Danmark A'S D 0,0 02 0,0
Gul Strgm A/S 0,7 2,7 3,4 9,8 8,1 5,0
Modstrgm Danmark A/S 7.3 9,8 13,3 22,3 23,4 15,2
Nettopower ApS 0,0 0,0 0,2 0,6 1,3 0,4
Norsk Elkraft Danmark A/S 5,8 6,1 79 8,3 10,7 77
Vindsted A/S 1,5 2,2 3,0 9,7 15,6 6,4
Elektron ApS y 0,6 14 1,2 2,6 32 1,8
Samstram A/S* . 14 27 25 13
Scanenergi A/IS* 79,3 70,4 62,1 27,2 18,9 51,6
Entelios ApS 0,0 0,0 0,1 1,5 1,0 0,5
Koncernforbunden 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0|
Aura El-Handel A/'S 51 8,8 7,6 4,7 47 6,2
Bornholms Energi A/S 1,7 1,5 1,8 1,7 14 1,6
Energi Fyn Handel A/'S 78 10,3 8,3 6,6 5,0 7,6
Energi Viborg Strem A/S . 0,6 0,8 0,9 0,9 0,4 0,7
Eniig Energi A/S @00 @@ @ 21,4 19,6 8,2
Frederikshavn Elhandel A/S ) 1,1 1,1 1,1 1,2 1,0 1,1
Forsyning Helsinger Elhandel A'S % // 08 04 02 02 03
Goenergi A'S ////////////////////////4 1,9 1,4 1,1 0,9
Jysk Energi A/'S 53 59 5,1 6,9 37 54
Midtjysk Elhandel A/'S 2,1 1,8 1,8 3,0 2,2 2,2
Nef Strem A/S 0,4 0,4 0,5 0,7 0,4 0,5
NRGi Elsalg A/S 53 6,9 6,9 6,9 6,2 6,4
SK Energisalg A/S 1,6 1,7 1,6 1,5 1,2 1,5
Seas-NVE Stremmen A/S 57,2 47,5 51,3 35,8 47,5 47,9
Sef Energi A/'S 6,2 5,0 25 1,3 1,1 3,2
Verdo Go Green A/S 2,0 3,0 4,0 2,8 24 2,9
Vestforsyning Service A'S %//////////% 0,6 0,6 0,8 0,6 0,5
Thy-Mors Energi Handel A/'S 1,8 1,8 1,9 11 1,0 1,5
Vesthimmerlands El-Forsyning A/S 0,7 1,2 0,9 0,4 0,2 0,7
J/Strem A/'S 1,0 0,8 0,6 0,6 04 0,7

Kilde: Forsyningstilsynet pa baggrund af tal fra Bisnode.
Note: * indikerer, at der er tale om interessefaelleskab med en netvirksomhed men ikke koncernforbin-
Ise.

del
Wmlndikerer, at virksomheden ikke er etableret i det pagaeldende regnskabsar.
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TABEL 15 | VEGTNING EFTER EGENKAPITAL OVER PERIODEN FOR VIRKSOMHE-

DERNE

Egenkapitalvaegtning (%) 2014 2015 2017 Gennemsnit

lkke-koncernforbunden 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Energiselskabet Natur-Energi A/'S ) 4.4 74 9,0 18,4 11,3 10,1
Sripemones | mmSCmSSSCESSS w0

ul Strem -0, -2, , , ’ ,

Modstrem Danmark A/S 3,8 6,6 9,4 18,8 11,4 10,0
Nettopower ApS 0,0 -0,7 -0,2 1,7 41 1,0
Norsk Elkraft Danmark A/S 53 7.4 8,5 16,8 15,2 10,6
Vindsted A/'S 1,0 3,0 3,1 11,2 12,5 6,1
Elektron ApS ) 0,5 57 4,2 58 4,6 4,2
Samstrem A/S* D 34 5,9 45 28
Scanenergi A/S* 85,1 72,7 62,5 18,3 34,6 54,6
Entelios ApS %m 0,0 0,0 0,5 0,1 0,1

Koncernforbunden 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0|
Aura El-Handel A/S 58 8,9 9,1 7,3 45 71
Bornholms Energi A/'S 1,8 1,8 1,4 1,4 1,0 1,5
Energi Fyn Handel A/S 74 8,8 4,5 6,0 50 6,3
Energi Viborg Strem A/S . 1,0 0,9 1,1 0,7 0,4 0,8
Eniig Energi A/S . 210 14,3 71
Frederikshavn Elhandel A/'S 1,6 1,4 1,7 1,0 0,6 1,3
Forsyning Helsinger Elhandel A/S %/ // 0,5 0,6 04 0,4 04
Goenergi A'S //////////////ﬁ 3,2 1,9 1,0 1,2
Jysk Energi A/'S 3,8 3,1 -0,1 2,5 2,0 23
Midtjysk Elhandel A/S 2,0 1,8 2,2 1,0 1,3 1,7
Nef Strem A/S 0,6 0,6 0,6 0,3 0,2 0,4
NRGi Elsalg A/S 4,7 57 7,3 59 3,1 53
SK Energisalg A/'S 2,0 1,9 2,3 1,7 11 1,8
Seas-NVE Stremmen A/S 53,4 50,8 50,8 40,3 60,0 51,0
Sef Energi A'S 8,3 4,4 3,3 0,7 0,5 3,5
Verdo Go Green A/S 3,7 3,9 6,1 4.4 3,0 4,2
Vestforsyning Service A/S ] 06 08 1,2 08 07
Thy-Mors Energi Handel A/S 3,1 2,7 2,6 1,0 0,4 1,9
Vesthimmerlands El-Forsyning A/'S 1,0 1,3 1,5 0,8 0,3 1,0
J/Strem A/S -0,1 1,0 0,9 0,7 0,3 0,5

Kilde: Forsyningstilsynet pa baggrund af tal fra Bisnode.
Note: * indikerer, at der er tale om interessefaelleskab med en netvirksomhed men ikke koncernforbin-
delse.

el
Wmlndikerer, at virksomheden ikke er etableret i det pagaeldende regnskabsar.

Det ses af tabel 13-15, at for de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder vaegter
Scanenergi A/S (51,6%) og Modstrgm Danmark A/S (15,2%) mest i balancevaegtnin-
gen. | egenkapitalvaegtningen vaegter Scanenergi A/S (54,6%) og Norsk Elkraft Dan-
mark A/S (10,6%) mest. | omsaetningsveegtningen vaegter Scanenergi A/S (36,5%)
mest og herefter Norsk Elkraft Danmark A/S, men vaegten fremgar ikke af tabel 13
grundet fortrolighedshensyn.

For de koncernforbundne elhandelsvirksomheder er det det Seas-NVE Stremmen A/S
(47,9%) og Eniig Energi A/S (8,2%), der vaegter mest i balancevaegtningen. | egenka-
pitalvaegtningen er det Seas-NVE Stremmen A/S (51%) og Eniig Energi A/S/Aura El-
Handel A/S (7,1% for begge virksomheder), der veegter mest. | omsaetningsvaegtnin-
gen er det Seas-NVE Strammen A/S (37,8%) og Energi Fyn Handel A/S (13,5%), der
veegter mest.
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Fordelingen mellem de koncernforbundne og ikke-koncernforbundne elhandelsvirk-
somheder viser, at de koncernforbundne elhandelsvirksomheder, som gruppe, er 2.5
gange starre end de ikke-koncernforbundne baseret pa omsaetningen. Nar der ses pa
balancesummen, er de koncernforbundne elhandelsvirksomheder 2 gange sterre som
gruppe. Endeligt nar der ses pa egenkapitalen, er de koncernforbundne elhandelsvirk-
somheder 5.2 gange stgrre som gruppe over perioden, hvilket haenger godt sammen
med, at de koncernforbundne elhandelsvirksomheder er bedre kapitaliseret, jf. tabel
11.

STATISTISKE TESTS TIL AT TESTE FOR SIGNIFIKANS

For at teste om forskellene mellem de koncernforbundne hhv. de ikke-koncernfor-
bundne elhandelsvirksomheders nagletal er statistiske signifikante, er der blevet an-
vendt en t-test og en Mann-Whitney U-test.

T-testen er blevet anvendt for at teste for signifikans i forskelle i det simple gennemsnit
for gruppen af koncernforbundne og ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder.
Det er en test, der er ofte anvendt, selvom den forudsaetter normalitet.®

I tilleg til t-testen er der blevet anvendt en Mann-Whitney U-test til at teste for signifi-
kans i forskelle i medianen for gruppen af koncernforbundne og ikke-koncernforbundne
elhandelsvirksomheder. Det er en test, der ikke forudseetter en antagelse om normal-
fordelt data. Der er ikke blevet udfert tests for normalitet. P4 trods af sddanne tests for
normalitet ikke er blevet udfert, kan det antages, at normalfordelingsantagelsen ikke i
alle tilfaelde er tilstede, da medianen ofte er forskellig fra det simple gennemsnit. Af
denne grund er Mann-Whitney U-test, i tilleeg til t-tests, ligeledes blevet benyttet, som
tester for signifikans i forskellen i medianer for de ikke-koncernforbundne og koncern-
forbundne elhandelsvirksomheder.® Der er ikke lavet en test for forskellen i det veeg-
tede gennemsnit, da der Forsyningstilsynet bekendt ikke findes sadanne tests.

Begge tests er tosidede, da der ikke er en antagelse, om at de koncernforbundne hhv.
de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder klarer sig bedst. Derfor er den sa-
kaldte nulhypotese i de statistiske tests, at den observerede forskel i hhv. det simple
gennemsnit og medianen for de to grupper for de enkelte nggletal er lig nul, dvs. at der
ikke er forskel mellem grupperne for det simple gennemsnit og medianen for de en-
kelte nggletal.

8 “Statistics for Business and Economics”, Seventh Edition, 2010, Newbold mfl., s. 392 ff.

9 “Statistics for Business and Economics”, Seventh Edition, 2010, Newbold m.fl., s. 665 ff.



FORSYNINGSTILSYNET | ANALYSE AF FORSKELLEN | NOGGLETAL MELLEM ELHANDELSVIRKSOMHEDER

REPRASENTATIONSPROCENTEN OVER PERIODEN

Repraesentationen er beregnet som antallet af nagletal, der er indberettet i forhold til
antallet af aktive virksomheder i aret. Eksempelvis har overskudsgraden for de kon-
cernforbundne elhandelsvirksomheder en repraesentation pa 93,8% for 2013, da der
findes 15 nagletal, jf. tabel 9, i forhold til 16 aktive virksomheder i aret, jf. tabel 6.

Repraesentationen af data varierer med de enkelte nggletal, hvilket kan ses i tabel 16.
Soliditetsgraden, afkastningsgraden og forrentningen af egenkapitalen viser sig at
vaere 100% repraesenteret over perioden for bade de koncernforbundne og ikke-kon-
cernforbundne elhandelsvirksomheder. Der er dog repreesentationsproblemer med
omkring halvdelen af nggletallene, da overskudsgraden, daekningsgraden og nul-
punktsomsaetningen har gennemsnitlige repraesentationsprocenter pa hhv. 71,4% og
93,6% for de ikke-koncernforbundne og koncernforbundne elhandelsvirksomheder. Da
det ikke har veeret muligt for Forsyningstilsynet at korrigere dette, skal disse nggletal
tolkes med forbehold.

TABEL 16 | REPRASENTATIONEN AF NGGLETAL FOR AKTIVE VIRKSOMHEDER
OVER PERIODEN, | %

Negletal (i %) 2013 2014 2015 2016 2017 2013-2017 GNS.
lkke-koncernforbundne

Afkastningsgrad 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Egenkapitalens forrentning 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Overskudsgrad 75,0 66,7 70,0 81,8 63,6 71,4
Dzekningsgrad 75,0 66,7 70,0 81,8 63,6 714
Soliditetsgrad 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Nulpunktsomsaetning 75,0 66,7 70,0 81,8 63,6 714
Koncernforbundne

Afkastningsgrad 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Egenkapitalens forrentning 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Overskudsgrad 93,8 94,4 94,7 95,0 90,0 93,6
Daekningsgrad 93,8 94,4 94,7 95,0 90,0 93,6
Soliditetsgrad 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Nulpunktsomsaetning 93,8 94 .4 94,7 95,0 90,0 93,6

Kilde: Udtraek fra Bisnode pa baggrund af CVR-registret.

Note: Repraesentationsprocenten er beregnet som antallet af nggletal i forhold til antallet af elhandels-
virksomheder, som indberetter i aret. Opdelt i koncernforbundne og ikke-koncernforbundne elhandels-
virksomheder.

Tabel 16 skal ses i sammenhaeng med tabel 6. Nggletalsrepraesentationen beregnes,
hvor antallet af nggletal sammenlignes mod antallet af aktive virksomheder i de re-
spektive ar. Det giver saledes mening, at det alene er overskudsgraden, daekningsgra-
den og nulpunktsomseetningen, der ikke findes fuld datarepraesentation for, da visse af
elhandelsvirksomhederne har gjort brug af reglen om, at de kan undlade at indberette
omsaetningen. De kan saledes ngjes med at indberette bruttofortjenesten, hvis de er af
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en mindre regnskabsklasse. Denne mulighed benyttes ofte af konkurrencemaessige ar-
sager. Det har ikke vaeret muligt for Forsyningstilsynet at fa oplyst omsaetningen for
arene af alle disse adspurgte virksomheder.

NOGGLETALLENE OVER PERIODEN

| tabel 17 er det simple gennemsnit, det vaegtede gennemsnit og medianen for de en-
kelte nagletal over perioden vist. Tabellen sammenfatter saledes de tal, der fremgar af
hgjre kolonne nederst i tabel 7-12.

TABEL 17 | NOGLETAL OVER PERIODEN, FRA 2013 TIL 2017

Negletal 2013-2017

Simpelt Vagtet
Koncernforbundne Median gennemsnit gennemsnit
Afkastningsgrad 2,6 2,4 3,2
Egenkapitalens forrentning 5,6 34 3,0
Overskudsgraden 1,5 0,2 1,8
Deekningsgraden 7,0 71 5,8
Soliditetsgraden 57,1 55,4 50,0
Nulpunktsomsaetning (indeks)
lkke-koncernforbundne
Afkastningsgrad 3,0 -2,9 2,3
Egenkapitalens forrentning 16,2 -0,1 3,6
Overskudsgraden 1,8 -2,1 1,2
Daekningsgraden 8,4 15,5 9,1
Soliditetsgraden 18,9 17,7 19,5
Nulpunktsomsaetning (indeks) 127,4 158,4 148,6
Afkastningsgrad -0,4 5,3 0,9
Egenkapitalens forrentning -10,6* 3,5 -0,6
Overskudsgraden -0,3 2,3 0,6
Daekningsgraden -1,4 -8,4* -3,3
Soliditetsgraden 30,5
Nulpunktsomsaetning (indeks) -1,6 5060,5 1051,6

Kilde: Udtraek fra Bisnode pa baggrund af CVR-registret.

Note: Indikerer, at de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder klarer sig bedre end de
koncernforbundne elhandelsvirksomheder og det er statistisk signifikant.

W Indikerer, at de koncernforbundne elhandelsvirksomheder klarer sig bedre end de ikke-koncern-
forbundne elhandelsvirksomheder og det er statistisk signifikant.

* indikerer, at den observerede forskel var statistisk signifikant.

De grenne markeringer angiver, i hvilket omfang de koncernforbundne elhandelsvirk-
somheders nagletal er hgjere end de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheders
nggletal og det samtidig er statistisk signifikant. Nar der er granne markeringer, kan
det saledes konkluderes, at de koncernforbundne elhandelsvirksomheder har et hgjere
nggletal end de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder. De gra markeringer
viser omvendt, i hvilket omfang de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheders
nggletal er hgjere end de koncernforbundnes nggletal og det samtidig er statistisk sig-
nifikant.
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Det ses, at afkastningsgraden over perioden er hgjere med 0,4%-point for de ikke-kon-
cernforbundne elhandelsvirksomheder (3,0%) i forhold til de koncernforbundne elhan-
delsvirksomheder (2,6%) baseret pa medianen. Omvendt viser det simple gennemsnit,
at de koncernforbundne elhandelsvirksomheder (2,4%) klarer sig bedre end de ikke-
koncernforbundne elhandelsvirksomheder (-2,9%). Det vaegtede gennemsnit viser til-
lige, at de koncernforbundne elhandelsvirksomheder (3,2%) har en hgjere afkastnings-
grad end de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder (2,3%). Der kan saledes
ikke entydigt konkluderes, hvorvidt den ene gruppe klarer sig bedre end den anden,
hvilket understattes af, at hverken t-testen eller Mann-Whitney U-testen viste, at for-
skellen mellem grupperne var signifikant. Nagletallet var repraesenteret med 100% for
bade de ikke-koncernforbundne og koncernforbundne elhandelsvirksomheder, jf. tabel
16.

Egenkapitalforrentningen er hgjere med 10,6%-point over perioden for de ikke-kon-
cernforbundne elhandelsvirksomheder (16,2%) i forhold til de koncernforbundne
(5,6%) baseret pa medianen. Ligeledes viser det veegtede gennemsnit, at de ikke-kon-
cernforbundne elhandelsvirksomheder (3,6%) har en hgjere forrentning af egenkapita-
len end de koncernforbundne elhandelsvirksomheder (3,0%). Omvendt viser det sim-
ple gennemsnit, at de koncernforbundne elhandelsvirksomheder (3,4%) har en hgjere
forrentningen af egenkapitalen end de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder
(-0,1%). Det skal dog bemaerkes, at den statistiske test, der tester for signifikans i for-
skellen i det simple gennemsnit, ikke er signifikant. Der kan derfor med andre ord mere
entydigt konkluderes, at de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder klarer sig
bedre, da bade medianen og det vaegtede gennemsnit viser dette. Mann-Whitney U-
testen viste tillige, at forskellen i medianen mellem grupperne var signifikant. Det er
dog veerd at bemaerke, at egenkapitalforrentningen ikke er neutral over for gearing,
hvilket i noget omfang gear, at den bliver misvisende at tolke pa. At egenkapitalforrent-
ningen er hgjere for de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder kunne haenge
sammen med, at de er svagere kapitaliseret, som det ses af soliditetsgraden. Da ande-
len af egenkapital er lavere i forhold til den samlede kapital, resulterer det i, at ejeraf-
kastkravet vil stige efter WACC-teorien, da egenkapitalen er efterstillet fremmedkapita-
len i konkursordenen. Derfor er afkastningsgraden formentlig det mest retvisende nag-
letal, men her var de observerede forskelle ikke statistisk signifikante. Egenkapitalfor-
rentningen var 100% repreesenteret for bade de koncernforbundne og ikke-koncernfor-
bundne elhandelsvirksomheder, jf. tabel 16, over perioden.

For overskudsgraden klarer de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder (1,8%)
sig 0,3%-point bedre end de koncernforbundne elhandelsvirksomheder (1,5%) baseret
pa medianen. Det veegtede gennemsnit viser omvendt, at de koncernforbundne elhan-
delsvirksomheder (1,8%) klarer sig bedre end de ikke-koncernforbundne elhandelsvirk-
somheder (1,2%). Det samme ggr sig geeldende for det simple gennemsnit, hvor de
koncernforbundne elhandelsvirksomheder (0,2%) klarer sig bedre end de ikke-kon-
cernforbundne elhandelsvirksomheder (-2,1%). De statistiske tests viste, at den obser-
verede forskel mellem grupperne ikke var statistisk signifikant. Overskudsgraden skal
dog tolkes med forbehold, da datarepraesentationen er mellem 63,6-95,0%, jf. tabel 16.

For deekningsgraden klarer de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder (8,4%)
sig bedre med 1,4%-point i forhold til de koncernforbundne elhandelsvirksomheder
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(7,0%). Modsat hvad der gjorde sig geeldende for overskudsgraden, viser det sig, at
bade det simple og vaegtede gennemsnit samt medianen giver den samme konklusion.
Det simple gennemsnit og det vaegtede gennemsnit viser nemlig, at de ikke-koncern-
forbundne elhandelsvirksomheder (15,5% for det simple gennemsnit og 9,1% for det
vaegtede gennemsnit) klarer sig bedre end de koncernforbundne elhandelsvirksomhe-
der (7,1% for det simple gennemsnit og 5,8% for det vaegtede gennemsnit). T-testen
og Mann-Whitney U-testen viste, at den observerede forskel for det simple gennemsnit
hhv. medianen mellem grupperne var hhv. statistisk signifikant og statistisk insignifi-
kant. Daekningsgraden var dog kun repraesenteret med mellem 63,6-95%, jf. tabel 16.

| forhold til nulpunktsomsaetningen viser det sig, at de ikke-koncernforbundne elhan-
delsvirksomheder (127,4) i hgjere grad end de koncernforbundne elhandelsvirksomhe-
der (125,8) har en omseetning over deres nulpunktsomsaetning, nar der ses pa media-
nen. Medianen for indekset er nemlig 1.6 hgjere for de ikke-koncernforbundne elhan-
delsvirksomheder. Det simple gennemsnit og det vaegtede gennemsnit viste dog, at de
koncernforbundne elhandelsvirksomheder (indeks 5218,9 for det simple gennemsnit
og indeks 1200,2 for det vaegtede gennemsnit) klarer sig bedre end de ikke-koncern-
forbudne elhandelsvirksomheder (indeks 158,4 for det simple gennemsnit og indeks
148,6 for det vaegtede gennemsnit). Hverken t-testen eller Mann-Whitney U-testen vi-
ste statistisk signifikans for de observerede forskelle i hhv. det simple gennemsnit og
medianen mellem grupperne. Dette nggletal var repraesenteret med mellem 63,6-95%.
Det skal derfor tolkes med forbehold. Herudover var nggletallet i hgj grad preeget af
ekstreme observationer, hvilket ggr, medianen formentlig er mest retvisende for nul-
punktomseetningsindekset.

Hvad angar soliditetsgraden, er denne i gennemsnit hgjere med 38,2%-point for de
koncernforbundne elhandelsvirksomheder (57,1%) i forhold til de ikke-koncernfor-
bundne elhandelsvirksomheder (18,9%) over perioden baseret pd medianen, hvilket
indikerer, at de koncernforbundne elhandelsvirksomheder er bedre kapitaliseret. Det
simple gennemsnit og det vaegtede gennemsnit viser ogsa, at de koncernforbundne el-
handelsvirksomheder (55,4% for det simple gennemsnit og 50,0% for det veegtede
gennemsnit) er bedre kapitaliseret end de ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomhe-
der (17,7% for det simple gennemsnit og 19,5% for det vaegtede gennemsnit). De stati-
stiske tests viste, at den observerede forskel i det simple gennemsnit og medianen
mellem de to grupper var statistisk signifikant. Nagletalstilstedevaerelsen var 100% for
de koncernforbundne og ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder, jf. tabel 16.

Ud af de analyserede nggletal vurderes afkastningsgraden, som det vaesentligste en-
keltstdende nggletal til at beskrive rentabilitet og skonomisk performance for elhan-
delsvirksomhederne. Det skyldes, at afkastningsgraden beskriver, hvor stort afkastet af
virksomhedens samlede investerede kapital er, nar bade variable og faste omkostnin-
ger er afholdt. Nggletallet er ikke felsomt over for virksomhedens finansielle gearing,
sadan som egenkapitalens forrentning er. Overskudsgraden viser ogsa, hvor stort af-
kastet har veeret, men saetter det i forhold til omsaetningens sterrelse. Overskudsgra-
den vurderes naest efter afkastningsgraden at veere det bedste tal til at beskrive renta-
bilitet og skonomisk performance.
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SAMMENFATNING

Der skal tages forbehold for de virksomheder, der ikke er inkluderet i nagletalsbereg-
ningerne. Det ger sig gaeldende for Orsted Salg & Service A/S, som er blevet eksklu-
deret, da de ogsa havde andre betydende aktiviteter. Dette gor sig ogsa geeldende for
Energi Danmark A/S, der er en stor elhandelsvirksomhed. Energi Danmark A/S hand-
ler nemlig bade med el, gas og carbon m.m. og derfor er Energi Danmark A/S blevet
ekskluderet. Selvom elhandelsaktiviteten ikke er saerligt hgj relativt set i forhold til
Energi Danmark A/S’ samlede aktivitet, forventes deres elhandelsaktivitet alligevel at
veere hgj i forhold til elmarkedet generelt. Eksklusionen af bade Energi Danmark A/S
og Qrsted Salg & Service A/S forventes saledes at have en vaesentlig betydning for
nggletalsberegningerne. Eksklusionen af sadanne store virksomheder umuligger en
daekende og retvisende nggletalsanalyse, da der saledes alene ses pa en begraenset
del af markedet.

Herudover afspejler nggletallene ikke nadvendigvis den rene elhandelsaktivitet i virk-
somhederne, selvom det er virksomheder med over 80% af aktiviteten, der kan henfg-
res til elhandelsaktivitet, der er inkluderet i n@gletalsberegningerne.

Endeligt bestar der nogle betaenkeligheder i forhold til at drage nogle konklusioner i
forbindelse med at sammenligne de to grupper mod hinanden, da nagletallene ikke i
alle tilfeelde er 100% repraesenterede. Datarepraesentationen svinger fra knap 64% til
100% for de 6 undersagte nggletal. Seerligt skal omsaetningsrelaterede nggletal, der
har en lavere datarepreesentation tolkes med forbehold, hvilket gar sig geeldende for
overskudsgraden, daekningsgraden og nulpunktsomsaetningen. Grunden til dette er, at
mindre virksomheder kan undlade at indberette omsaetningen. Derfor har de i stedet
indberettet bruttofortjenesten, som er omsaetningen fratrukket variable omkostninger.
Selvom virksomhederne er blevet kontaktet, er det ikke alle, der har svaret, eller har
ville svare. Derfor findes der ikke en fuldsteendig repraesentation for disse omsaetnings-
relaterede nggletal, hvilket ggr, at analysen bliver mindre gennemsigtig.

Det skal desuden bemzerkes, at alle de 6 beregnede nggletal ikke alle giver udtryk for
rentabilitet. Soliditetsgraden forteeller eksempelvis ikke hvor rentabel, virksomheden er.
Den er snarere et udtryk for, hvordan virksomheden har organiseret sig i forbindelse
med dens kapitalfremskaffelse.

Denne udarbejdede analyse af forskellen i nagletal mellem elhandelsvirksomheder
som er koncernforbundne og ikke-koncernforbundne med netvirksomheder i perioden
2013-2017 havde henblik pa at belyse betydningen af koncernforbundne netvirksom-
heder pa detailmarkedet for el. Der bestar dog store betaenkeligheder i forhold til store
virksomheder, der ikke har kunnet karakteriseres som rene elhandelsvirksomheder,
der ikke er blevet inkluderet, trods de har en stor elhandelsaktivitet i det danske detail-
marked. Herudover var datarepraesentationen meget svingende. Endeligt bestod der
stor variation over tid, ligesom at medianen, det simple gennemsnit og det vaegtede
gennemsnit i flere tilfeelde pegede i forskellige retninger. Ligeledes var de observerede
forskelle ikke i alle tilfaelde statistisk signifikante. Egenkapitalforrentningen viste stati-
stisk signifikans, men da gearingen var hgjere for de ikke-koncernforbundne, er dette
nggletal ikke saerligt retvisende. Det er nemlig ogsa forventeligt, at der er et hgjere

Side 51/90



Side 52/90

FORSYNINGSTILSYNET | ANALYSE AF FORSKELLEN I NOGGLETAL MELLEM ELHANDELSVIRKSOMHEDER

ejerafkastkrav, nar andelen af egenkapital i forhold til den samlede kapital er mindre,
som felger af WACC-teorien, da egenkapitalen er efterstillet fremmedkapitalen i kon-
kursordenen. Afkastningsgraden, der formentlig kan siges at vaere det bedste rentabili-
tetsmal, da det benytter resultat af den primaere drift, s& der ses pa resultatet af den
primeaere drift — elhandel og som er neutralt over for gearing, viste ikke statistisk signifi-
kans. Henset til alle disse forhold er det svaert at konkludere noget entydigt om betyd-
ningen af koncernforbundne elhandelsvirksomheder pa detailmarkedet for el.

Selv hvis det havde vaeret muligt at udskille elhandelsdelen fra den samlede aktivitet
for de store virksomheder, der ikke er inkluderet, ville det vaere sveert at konkludere pa
den samlede betydning af koncernforbundne netvirksomheder pa detailmarkedet for el.
Dette ville have kraevet, at der blev inddraget flere analyser til at belyse betydningen.
Det kunne eksempelvis veere analyser af omkostningen pr. kWh., analyser af markeds-
adgangsbarrierer osv., som i fremtidige analyser ville blive inddraget.



FORSYNINGSTILSYNET | ANALYSE AF FORSKELLEN | NOGGLETAL MELLEM ELHANDELSVIRKSOMHEDER

BILAG

BILAG 1: HORINGSNOTAT

Y,

== Forsyningstilsynet

Notat om hering af rapporten "@konomiske
negletal for koncernforbundne og ikke-koncern-
forbundne elhandelsvirksomheder”

1. INDLEDNING

Klima-, Energi- og Forsyningsministenet gennemferer i samarbejde med Energistyrel-
sen, Forsyningstilsynet og Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen en analyse af koncern-
forbundne netvirksomheders betydning for kenkurrencen pa elmarkedet.

Forsyningstilsynet har i den forbindelse udarbejdet en rapport, der indeholder resulta-
terne af en undersegelse af ekonomiske negletal for koncemforbundne og ikke-kon-

cernforbundne elhandelsvirksomheder med henblik pa at belyse betydningen af kon-
cernforbundne netvicksomheder pa detailmarkedet for el

Udkast til rapporten blev sendt i haring den 14. august 2019 hos felgegruppen’ for
analyse af konkurrenceforholdene i elsektoren og arbejdsgruppen® med frist for he-
ringssvar den 4. september 2019,

Drer er indkommet 8 heringssvar vedrerende udkastet til rapporten "@konomiske neg-
letal for koncernforbundne og ikke-koncemforbundne elhandelsvirksomheder” (heref-
ter negletalsanalysen). Alle de indkomne heringssvar er vedlagt som bilag 2.

De vasentligste bemasrkninger fra de herte parter til de enkelte emner i rapporten
gennemgas og kommenteres nedenfor.

Flere heringssvar indeholder bemasrkninger og opfordringer til konkrete tiltag. Da af-
klaringen af eventuelle titag ikke er omfattet af denne del af kommissoriet for analy-
sen, omtales disse ikke neermere i dette notat.

2. GENERELLE BEMAERKNINGER

Generelt har de herte parter udtrykt forstaelse for, at Forsyningstileynets analyse har
vazret besvasrliggjort af, at der generelt ikke foreligger dekkende og saerskilie regn-
skabsdata for virksomhedemes elhandelsaktivitet alene.

! Felgegruppen bestar af Dansk Energi, De Frie Energisslskaber, Dansk Industri, Dansk Erhverv,
Landbrug & Fedevarer, SMVdanmark, Foreningen for Shitbrugere af Energi og Forbrugemradet
TENK.

* Arbejdsgruppen bestar af Energistyrelsen, Finansministeriet, Klima-, Energi- og Forsyningsministerist
og Konkumence- og Forbrugerstyrelsen.

7. cktober 2019

FORSYNINGSTILSYNET
Carl Jacobsens Vej 35
500 Valby

TIf. 4171 5400
postifforsyningstilsynet.dk
www_forsyningstilsynet.dik
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Side /3

3. BEMERKNINGER TIL KONKRETE EMNER
3.1. DAKKENDE ANALYSE FOR BESVARELSEN AF OFDRA-
GET

Dansk Energi (Handel) er af den holdning, at det er positivt, at man har formast at
dazkke mers end 40 pct. af markedet, hvormed analysen ma befragtes som varende
dezkkende for besvarelsen af det givne opdrag jf. kommissoriets pkt. 2.

Danzsk Industri bemasrker, at resultater baseret pa en stikpreve pa 43 pet. af markedat
ber kunne bruges som en indikation pa forholdene | markedet. Dansk Industr savner i
den forbindelse en mere klar tilkendegivelze fra Forsyningsfilzynet af, om analyzen er
anvendelig eller gj, da Dansk Indusiri finder det sjendommeligt, at tilsynet pa den ene
side giver udiryk for, at en analyse, der kun dakker 43 pct. af markedet, ikke er anven-
delig, men alligevel drager konklusioner baserst pa analysens resultater.

KOMMENT AR

Forsyningstilsynets konklusion om, at analysen ikke er deskkende, beror pa det for-
hold, at de udvalgte elhandelsvirksomheder ikke er sadigt reprazsentative for det sam-
lede marked. Dette skyldes, at en razkke store koncemforbundne elhandelsvirksomhe-
der ikke er inkluderet i analysen. Dette forhold er nu tydeliggjort | boks 11 analysen.

Selvom der ikke er tale om en dekkende analyse, er det alligevel relevant at beskrive
forskellene i negletallene for de 43 pct. af markedet. Disse resultater skal dog leses
med forsigtighed, da der, foruden den svage repraesentation af store elhandelsvirk-
somheder, fortsat bestar en dataproblematik. Negletallene viser saledes ikke nadven-
digvis den rene elhandelsaktivitet, da elhandelsaktiviteten hos de virksomheder, der er
omfattet, overstiger 80% af den samlede omsastning, og disse virksomheder driver
derfor ogsa anden virksomhed. Samtidig skal der tages forbehold for, at datarsprae-
sentationen svinger fra knap 64% til 100% for de 6 undersagte nagletal.

3.2. MANGLENDE DLEKNING AF FORSKELLIGE DETAILMAR-
KEDER

SMV Danmark er af den opfattelse, at der er en manglende iagttagelse af forskellige
detailmarkeder og is®r en manglende iagitagelse af de sma elforbrugere, hvilket er et
problem for analysen.

KOMMENT AR

Ifelge kommissoriet har Forsyningstilsynet haft il opgave at undersege detailmarkedet
som helhed. Det har saledes ikke varet en del af opdraget for denne analyse at gen-
nemfere delanalyser af de sma elforbrugers.

3.3. ANALYSE AF NETSELSKABERNES @KONOMI

De Frie Energiselskaber nazvner, at det er en betydelig mangel ved negletalsanalysen,
at der ikke er foretaget en analyse af netselskabernes ekonomi med henvisning til, at
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opdraget vedrerende negletalsanalysen | kommissonet lyder “Der skal ligeledes udar-
bejdes en regnskabs- og prisanalyse af koncermforbundne elhandelsvirksomheder
med henblik pa at belyse belydningen af koncernforbundne netvirksomhbeder pa detail-
markedet for el.". De Frie Energiselskaber foreslar, at der laves en detaljeret regn-
skabsanalyse til vurdering af markedsmasssighed af aftaler og transaktioner mellem et
elnetzelzkab og koncemrelaterede selzskaber.

KOMMENTAR

Der skal ifelge den citerede kommissonetekst udarbejdes en analyse af elhandelsvirk-
somhedemes ekonomi, hvilket er negletalsanalysens fokus. Formalet med at udar-
bejde analysen pa de koncemforbundne elhandelsvirksomheder er at belyse betydnin-
gen af koncernforbundne netvirksomheder. Ifelge den citerede kommissorietekst skal
der ikke udarbejdes en analyse af netselskabemes skonomi.

Forsyningstilsynet bemasrker, at Forsyningstilsynet som en yderligere leverance il
Klima-, Energi- og Forsyningsministeriets konkurrenceanalyse eri gang med at udar-
bejde en analyse af netvitksomhedernes forrentning. Forsyningstilsynet ferer desuden
tilsynm med markedsmaessigheden af aftaler og transaktioner mellem pa den ene side
de el-, gas- og varmedistributionsvirksomheder og pa den anden side andre koncem-
forbundne virksomheder.

3.4, EJERMAESSIG UNBUNDLING

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen er af den opfatielse, at rapporten ikke giver anled-
ning til at konkludere, at der er grundlag for at foretage ejermasssig unbundling.

KOMMENTAR
Der kan af negletalsanalysen ikke konkluderes noget konkret om ejermasssig unbund-
ling, hvilket kreever udarbejdelse af flere analyser.
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BILAG 2: HORINGSSVAR

DANSK
ENERGI

Dick. answvarfig: MYF
Sekreteer:

Sagsnr: s2018-314
Doknr: d2018-18359-8.0
3. september 2018

Bemarkninger fra Dansk Energi (Handel) til udkast til rapport om "@ko-
nomiske negletal for koncernforbundne og ikke-koncernforbundne el-
handelsvirksomheder" af Forsyningstilsynet

Overordnet set er det Dansk Energis holdning, at Forsyningstilsynet har lavet et fornuftigt
stykke arbejde med henblik pa at afdazkke mulige forskelle i en razkke ekonomiske negletal
mellem koncemn- og ikke-koncemforbundne elhandelsvirksomheder. Det er endvidere posi-
tivt, at man har formaet at daskke mere end 40 pct. af markedet, hvormed analysen ma be-
tragtes som vaerende daskkende for besvarelsen af det givne opdrag jf. kommissorniets pkt. 2,
som andret til:.

“Der gennemfares en analyse af forskellen i forskellige naegletal for henholdsvis
koncemforbundne og ikke koncemforbundne elhandelsvirksomheder, fx afkast-
ningsgraden, egenkapitalens forrentning, overskudsgraden, daskningsgraden, so-
Iiditetsgraden og nulpunktsomssetningen.”

Dansk Energi haefter sig ved, at Forsyningstilsynet ikke kan konstatere nogen klar og syste-
matisk forskel mellem de koncern- og ikke-koncemforbundne elhandelsvirksomheders renta-
bilitet og ekonomiske performance, uanset hvilken statistik parameter, der sammenlignes. At
der ikke kan konstateres en systematisk forskel mellem de to virksomhedsgrupper er imidler-
tid ikke overraskende, da virksomhedernes negletal afhasnger af andet end selve selskabs-
strukturen — som det ogsa komrekt navnes i analyse.

Dansk Energi bemaerker endvidere, at Forsyningstilsynet erklaerer datagrundlaget utilstresk-
keligt til at gennemfare analysen da den indberettede data ikke alene vedrerer elhandel.
Kommercielle virksemheder er jf. Arsregnskabsloven ikke forpligtet til en regnskabsmazssig
opdeling af virksomhedens forskellige kommercielle aktiviteter. Dansk Energi vil hermed pa-
pege, at det ikke hidrarer manglende vilje, men derimod legitim organisatorisk og kommerciel
frihed som en retmasssig begraensning for analysen.

Analysens pramis

| forla=ngelse af ovenstaende ville en eventuel systematisk forskel i de centrale negletal ikke
vaere afgerende for konkurrencesituationen pa elmarkedet, ligesom det ikke kan ses som
indikator for eventuelle udfordringer ved forskellige typer selskabsorganisening. Havde man i
indevaerende analyse faktisk kunnet konstatere systematiske forskelle | de centrale nagletal,
kunne det afspejle legitime ledelsesmaessige og organisatoriske beslutninger, selskabsmo-

DANSK ENERGI

odroffesve) 58 | DK900 Frede kaberg G | T:+4E 35300400 | infolPdanskanargi.dk | wwwclar skenargl.ik
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denhed, kundesammensastninger, stordrifisfordele mv. Dansk Energi stiller sig derfor knitisk
overfor analysens praemis i forhold til en vurdering af konkurencesituationen pa detailmar-
kedet for el ud fra en analyse af negletal og skonomisk performance. Upaagtet hvilken data-
kvalitet man matte have.

Med venlig hilsen
Dansk Energi

Gl Tyt

Kamilla Thingvad
Afdelingschef



Side 58/90

FORSYNINGSTILSYNET | ANALYSE AF FORSKELLEN I NOGGLETAL MELLEM ELHANDELSVIRKSOMHEDER

o o 4. september zo19

LOBA
DI-2049-01036
Forsyningstilsynet ~ Dansk Industri
Carl Jacobsens Vej 15 Confederation of Danish Industry
2500 Valby
Sendt pr. mail til:

posti@forsyningstilsynet.dk
ihp@forsyningstilsynet.dk

OI's heringssvar vedrerende analyser af personsammenfald og skonomi-
ske nagletal

DI takker for muligheden for at afgive kommentarer til Forsyningstilsynets undersogd-
ser af personsammenfald i koncernforbundne netvirksomheder og handelsselskaber
samt gkonomiske nogletal i relation til analysen af detailmarkedet for el.

I forhold til undersegelsen af personsammenfald i koncernforbundne selskaber olign.
noterer DI sig med tilfredshed, at der ikke konstateres overtrdelser af reglerne. DI fin-
der {kke, at personsammenfald og koncerninterne forbindelser, og dermed de eksiste-
rende habilitetsregler, nedvendigvis ndger et problem i forhold til at sikre vandt=tte
skotter mellem monopolforretningen og den konkurrenceudsatte virksomhed, men at
der selvsagt ber vaere nogle regler for handtering af interessekonflikter.

I forhold til analysen af ekonomiske negletal savner DI en mere klar tilkendegivelse fra
Forsyningstilsynet af, om analysen er anvendelig eller ej, da DI finder det ejendommeligt
at tilsymet pa den ene side giver udtryk for, at en analyse, der kun dzkker 43 pet. af mar-
kedet ikke er anvendelig, men alligevel drager konklusioner baseret pa analysens resu-
tater. DI finder, at resultater baseret pd en stikprove, der dakker 43 pect. af markedet,
ber kunne bruges som en indikation pa forholdene i markedet, og noterer sig, at analy-
sen ikke viser en klar og systematisk forskel mellem de koncernforbundne og {kke
koncernforbundne elhandelsvirksomheders nagletal.

DI har ikke yderligere bemzerkninger.
Med venlig hilsen

Louise Bank

Cheflonsulent

H. C. Andersens Boulavard 18 (+45) A3FTF 2377
1787 Kebenhavn v digpdi.di
Danmark di.dk

#5AGDI-2019-01036%

CVRE: 1807 TE 93
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Datp 4. sepiemier 2015

Sde  1ari
Forsyningstisynet Landbrug & Fadevarer Fmba
Carl Jacobsens Ve 35
2500 Valby foelbarg, fxedtore 3

D 1609 Keberhavm V
Heringssvaret sendt elekironisk til post@forsyningstilsynet.dk med kopi til T +4% 3339 4000
ihp@forsyningstilsynet dk Fooa5 33394141

E infoglfds

Wowwe [k

[V DK 35 57 95 79
Hering over udkast til to rapperter om konkurrenceforhold i elsektoren

Generalle bemarkninger

Det er Landbrug & Fedevarers opfatielse, at der er veesentlige potentialer for at sikre et stearkers
tilsyn med aktareme pd elmarkedet. Den nuvaerende regulering o tilsyn ser saledes ikke ud il at
sikre vandtestte skotter, abenhed og fransparens i en fstreskkelig grad mellem monopoldelen og de
kommercielle aktiviteter. Et starkere tilsyn og en skearpet og robust regulering p3 omradet kan
derfor knmme bide forbrugeme og virksomheder 6l gawn.

Landbrug & Fedevarer vil geme kvittere positivt for Forsyningstilsynets indsats i forbindelse med
tilblivelsen af rapporteme, og har felgende bemearkninger til de to mpportudkast:

Bhonomiske nagletal for koncernforbundne og ikke-koncemforbundne
elhandelsvirksomheder

Diet er beklageligt, at det ikke har veeret muligt at tilvejebringe det nedvendige datagrundlag for
udarbejdelzen af en deskkende og valid analyse af elhandelsvirksomhedemss akonomiske
indfeningsgrundlag og neermere bestemt de mulige varationer mellem koncemforbudne og ikke-
koncemforbundne. Vi vil derfor undlade at kommentere mere specifikt pa rapportens fund. Vi haber,
atder kan tilvejebringes et bedre datagrundlag.

Undersegelse af personsammenfald i netvirksomheder, elhandelsvirksomheder og
virksomheder, direkte eller indirekte ejer elhandelsvirksomheder

Landbrug & Fedevarer finder det positivt, at Forsyningstilsynets gennemgang ikke har indikerst
nogle tifflde, hvor de gesldende krav t habilitet er blevet overiradt. Men det overvesldende
personsammenfald blandt netvirksemheder, der falder wden for habilitetskravet og de mange
konceminteme forbindelser, giver dog anledning til stor bekymeing. Vi mener derfor, at der er behov
for eget fokus pa den funktionelle adskilelse ml. monopolaktviteter og de konkumenceudsatte
aktivitater, og at der i den henseende er behov for at se pa virkemidler, som kan forhindre, at
personsammenfald og konceminteme forbindelser i sidste ende fare ti evi. misbrug.

Vi star selvfalgedig til radighed for yderligere uddybning af ovenstiende, og vil geme forbeholde os
retten til at vende tilbage med yderigere information, hvis wi finder behow herfor.

Jana Astrup Madsen
Miljg, Kiima & Basredygtighad

D +453330 4222
M +45 2724 5722
E |am@indk
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SMVdanmark

det nge Handvaerksrbd

FORSYMNINGSTILSYMET '5";‘?: :"Q:"'?‘;;g
Carl Jacobsens Vej 35 2300 K:bnr;mn T
2500 Valby

T +45 31032000
Fea% 333200 Ta

ShV@ESMYdanmars dk
SMdanmari.dk

4. septembear 2019
Tak for fremsendte delanalyser og for muligheden for at kemmentere pa dem.

Kommissoriet favner alle forbrugere

Det fremgar af kommissoriet for analysen af konkurrenceforholdene | elsektoren, at formalet
med analysen er “at bidrage tl at sikre en steerk konkurrence til gawn for borgere og virksom-
heder i Danmark”. SMyVdanmark forudsastrer her, at det naturligvis gelder alle borgere og alle
virksemheder.

Analyserne bekrafter "utetheder”

Defanalyserne bekr@fter desvarre shVdanmarks medlemmer | deres oplevelse af, at de vand-
tatte skotter mellem monopolaktiviteter og kommercielle aktiviteter inden for én og samme
koncern nok ikke er s vandtatte endda, og | deres oplevelse af, at konkurrencen i elmarkedet
kun er effektivt udfoldet i dele af samme.

Massive personsammenfald

Alene delanalysen “Undersggelsen af personsammenfald i netvirksomheder, elhandelsvirksom-
heder og virksomheder, der direkte eller indirekte ejer elhandelsvirksomheder” paviser 53 mas-
sive persansammenfald, at dette | sig selv pikalder sig behov for langt mere effektive varn mod
sammenblanding af monopolaktiviteter og kommerciells aktiviteter, end vwi kender | dag. Om
de konstaterede personsammentald ligger inden for de regulatoriske rammer eller aj, forekom-
mer fra et forbrugerperspektiv at vaere et spgrgsmal af mere akademisk interesse.

Uvildighed er et sundt princip

En nidkzer tilgang til uvildighad er et gennemgaende og velbegrundat f&nomen i utallige sam-
menhaenge. En forestilling om, at der skulle vazre mindre grund til at sikre en sadan uvildighed,
ndr det kommer til ledelsesiaget | de virksomheder, der er genstand for navnte analyse, fore-
kommer mindre velbegrundet. | analyserna inddrages ikke konkrete eksempler; men skales til
de "mpgsager”, som har vaeret offentligt omtalt i relation til blot en delmangde af elmonopol-
selskabernes aktiviteter knyttet til disse selskabers energispareforpligtelser, ses eksemplifice-
ret, hvarfor uvildighed ogsa | disse typer af selskaber er et sundt princip, hvis efterlevelse bar
sikras,
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100.000-slutbrugergraensen

Om den oplevede begransede konkurrence; personsammenfald m.m. knytter sig til selskaber
rmed flere aller faarre end 100,000 slutbrugere, er an teknikalitet, som uanset dennes ophav er
ret ligegyldig for de tusinder af SMV er, sam mé leve med konsekvenser af fx de dokumente-
rede persansammenfald og disses implikationar for konkurrencens udfoldelse | elmarkedet,
Her henvises igen til ovennavnte kommissoriurn - med den velbegrundede forudsatning, at

det omfatter alle slutbrugere.

Ingen skelnen mellem sma og store forbrugeres oplevelse af konkurrencen

Generelt skelnes | de forelpbigt udarbejdede analyser ikke mellem store og sma elforbrugere
og diszes oplevelse af konkurrencen — hovedparten af Shvdanmarks medlemmer hgrer til
blandt sidstnavnte, Mere end 80 % af alle danske virksomheder har et arligt elforbrug pa under
20 MWh = i gennemsnit 5 MWh, Og den oplevede konkurrence | markedet er meget forskellig

afhangig af, om man som virksomhed er stor eller lille elforbruger,

Det er ikke maerkeligt, hvis de ca. 1.000 danske virksomheder, der star for knap 60 % af er-
hvervslivets samlede elforbrug, oplever, at elmarkedet er velfungerende. Eller omvendt, hvis
de ca, 340,000 erbvervskunder/malepunkter med forbrug under 20 MWh/4r oplaver, at elmar-
kedet er knap s3 velfungerende. Statistikken over leverandgrskift indikerer da ogsa en ikke uve-
santlig forskel mellemn store og sma erhvervskunders ageren | elmarkedet, hvor antallet af le-

verandg@rskift notorisk stiger med forbrugets omfang.

Mavnte leverandarskiftstatistik giver kun et afgrenset billade af konkurrencens egentlige ud-
faldelse, | 2018 skiftede knap 8 % af storforbrugerne elleverandar; men rummer det fx 40 eller
80 % af dette segments forbrug ? | markedet for smaforbrugere er antageligt mindre end 5-6 %
af forbruget amfattet af leverandgrskift. Et statistisk over leveranderskiftede energimangder
for svel storforbrugere som smaforbrugere vil kunne kvalificere afsasttet for den samlede kon-

kurranceanalyse,

Den manglende iagttagelse af forskellige detailmarkeder rummer risikoan for, at de tiltag, der
hliver identificeret med afszet i den samlede analyse, ikke vil kunne indfri dens erklarede formal

om at bidrage til en staerk konkurrence for borgere og virksomheder.

hMed venlig hilsen

Henrik Lilja
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Forbrugerradet Tznk har modtaget ovennzvnte dokument i hering og har falgende bemzerkninger.
Der er tale om en sober og npje dokumenteret gennemgang af det tilgaengelige materiale, med henblik pa besvarelse af den stillede opgave.

Vi haefter os ved analysens hovedkonklusion pa side 3: “Betydelige dataproblemer og mange! pa gennemsigtighed umuligger en daekkende og retvisende
nagletalsanalyse. Problemet er isar, at der generelt ikke foreligger daekkende og sarskilte regnskabsdata for virksomhedernes elhandelsaktivitet alene”

Nér der ydermere pa side 5 bemzerkes, at "Det (er) pa baggrund af den gennemfgrte nggletalsanalyse ikke muligt at belyse betydningen af koncernforbundne
netvirksomheder pa detailmarkedet for l, sadan som det er pnsket i kommissoriet”, er det tydeligt, at der eksisterer alvorlige problemer med gennemsigtigheden
for tilsynsmyndigheden med tilstandene pa el-markedet i Danmark.

Pa denne baggrund ber det overvejes hvilket tiltag, hhv. gennemgribende styrkelse af reguleringen eller unbundling, der mest hensigtsmaessigt kan rette op pa
dette problem.

Med venlig hilsen

Vagn Jelsee Martin Salamon
Vicedirekter Chefakonom

Med venlig hilsen

Martin Salamon
Chefokonom | Chief Economist

T +45 77417729 | M +45 4194 7905 | taenk.dk
Fiolstrde 17 B | Postboks 2188 [ 1047 Kebenhavn K

Forbrugerradet
Teenk
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Forsyningstilsynet og Implement
Sendt pa mail til:

post@forsyningstilsynet.dk og jhp@forsyningstilsynet.dk

nkni@ implement.dk og hoje@implement.dk

DE FRIE ENERGISELSKABER
Ryesgade 3F, 3. sal
2200 Kgbenhavn N

M- +45 2546598 29
E: jm@defrieenergiselskaber.dk

w: www_defrieenergisalskaber dk

kgbenhavn den 4. september 2019

vedr.: Hgring tre rapporter fra Forsyningstilsynet og implement.

Forsyningstilsynet har sendt tre rapporter i hering, som led i opfeélgningen pa Elreguleringsudvalgets rapport december 2014 og den
arbejdsgruppe der skal analysere selskabsadskillelse op konkurrence i elsektoren. Der er tale om rapporter om falgende emner:

1. Personsommenfald. “Undersggelse af personsammenyald i netvirksombeder, elhandeisvirksomheder og wirksomheder,
der direkte og indirekte gjer elhondelsvirksomhbeder”.

2.  @konomiske nggletal. “@konomiske nggletal for koncermnforbundne og ikke-koncemforbundne elhandeisvirksombeder”.

3. Manglende odskillelse. “Undersggelse of konkurrencesitugtionen pd elmarkedet med fokus pd de koncernforbundne virk-
somheders aktiviteter”.

Vi har struktureret vores hgring med et indledende summary, der gar pa tvaers af de tre rapporter, og dernzst kommentarer til de
tre rapporter | tre efterfélgende delafsnit. Afslutningsvist gives en afrunding med forslag til opfglgning.

SUMMARY

Vi hgrer af og til, at det er ude af proportioner at efterspérge sjermasssiz adskillelse af energiselskabarne. PA bagzrund af de pro-
blemer som rapporterne og mange konkrete eksempler understatter, er det vores opfattelse, at der nu er grundlag for at sporge,
om der overhovedet er overensstemmelse mellem intentionarne bag lovligningen, og det som rent faktisk sker pa det danske ener-
gimarked? Altsa- Hvordan kan natselskaber — indenfor reguleringsrammer med klare krav om adskillelse fra kommercielle selskaber
- tgmmes for medarbejdere og hvorefter alle selskabets opgaver fra adgang til databaser og it, ans=ttelse/afshedigelse, public
affairs-aktiviteter, finansielle transaktioner blandes sammen med kommercielle selskabers ditto aktivitater? Og maske endda lgses
af nejagtigt de samme medarbejdere? 53 er alt jo kun i teorien adskilt, mens det reelt er blandet sammen med alle de skadesvirk-
ninger, som vi ved, der knytter sig hertil. Tilsynat har i den forbindelse kun ringe mulighed for at fare tilsyn og kontral.

som opfalgning pa Elreguleringsudvalgets rapport [zl:lilau1 skulle der i l¢bet af 2018 foretages en analyse af fordele og ulemper ved

ejermaessig unbundling. | forbindelse med Elreguleringsudvalget blev Kammeradvokaten bedt om en vurdering af de ekspropriative
elementer ved eksempelvis krav om konkurrencewdszttelse af netopgaver eller krav om ejermaessig adskillelse. Kammeradvokaten
wurderede, at det ikke ville vaere ekspropriation at forlange szrlige eller nye krav opfyldt i forbindelse med fornyelse af bevillinger,

safremt dette skete i god tid fér udlgb af netsalskabernes bevillinger. Dette sker lgbende fra primo 2021.

lK"dE: https:/fens disites/ens dkifiles/COZ fen fremtidssikre: regulering af elsektoren web.
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Rapporterne star twivl om szrligt tre forhold, som understreger behovet for handling:

1. Barrierer for grén omstilling

For det farste sir rapporterne alvorig tvivl ved netselskabernes mulighad for objektivt at behandle alle kemmercielle enargisalska-
ber lige. bermed kan netselskaberne ende med at udggre en barriere for grén omstilling. Konsekvensen er, at de mange kommerci-
elle selskaber, som vi ogsa har brug for til at drive den greénne omstilling, risikerer at blive holdt ude af markedet af netselskaber,
som ikke behandler kenkurrenter til deres kommercielle spsterselskaber pa lige og objektive vilkér. Det sker, fordi elnetselskaberne
mangler klare ejerinterasser. De er tgmt for medarbejdere og alene en tom skal, der bruges til at foretage aftaler om koncernintarn
samhandel og "koncernintern finansiering” [dvs. baldning mellam sgsterselskaber til attraktive rentesatser og linevilkir). Det er en
barriere for en effektiv grén amstilling, hvor vi skal have alle selskaber og forbrugere til at trakke.

2. Ringere malopfyldelse pa gren omstilling

For det andet beder elnetselskaberne lige nu om 29-29 mia. kr. til forstzrkning af elnettet blandt andet pga. et forventet stigende
antal elbiler og varmepumper. Vi skal vare sikre pd, at hver en krone, som gives til netforstrkning ogsa bliver brugt pa netfor-
stzrkning —og dermed, at hver en krone gremarket monopolet bliver | monopelet. Det kan vi ikke med de tre rapporter, der netop
er udarbejdet. Penge gremarket kritisk infrastruktur kan alts3 havne i andre selskaber, hvor de pludselig tjener andre formal og
arbejder for en anden vardiskabelse end den som monopoleme skulle arbejde for. Naturligt vil netselskaberne argumentere for at
det vil vare ekspropriativt, at bestemme over deres oversiud, fordi de har ret til forrentning. Omvendt ma forbrugeme rettelig
stille spgrgsmalstean ved under hvilke regulatoriske omstzndigheder, at de skal lade alnattet udbedres. Ejermaessiz unbundling vil
sikre at pangena bliver brugt til det formal, som de er afsat. Desforuden skader monopolpengena via andre forretningsomrader de
energimarkeder, som vi i forvejen har svart ved at f3 til at fungere. Vi risikerer ringere malopfyldelse pa gren omstilling.

3. Fremtidssikring af rammevilkar for et grent energimarked.

For det tredje_har vi et alvorligt regulatorisk og tilsynsmassigt efterslab ift. at leve op til krav om adskillelse og tilsyn med denne
adskillelse og vi har behov for at 3 gdre strukturen pa energimarkedet kiar til de krav og andringer, som Danmark skal implemen-
tera for at fglge op pa EU's Clean Energy Package. P4 et grént energimarked har vi brug for at nye virksomhader kommer til og
tilbyder fleksibilitets- og aggregator-ydelser. Jo mere grén energi | energisystemet — jo flere fleksibilitets- og aggregatorydelsar har
wi brug fior, for at holde de meget dyre investeringer i elnettet nede. Det giver sig selv, at netselskabemne her kommer i en klemme,
hvis de ogsa skal forvalte et dobbelthensyn i den forbindelse: For det farste fordi enhver fleksibilitets- eller aggregator-ydelse vil
skabe mindre efterspgrgsel efter monopolets vare — nemlig transport af strém gennem kabler i jorden — og demast vil det gge
konkurrencen for deres kommercielle sgsterselskaber, som de deler f=lles funktioner og gverste ledelse med. Med samfundsgko-
nomiske briller tager politikerne stor risici ved ikke regulatorisk at indrette sig i tide pa den nye energivirkelighed.

Wores hgringssvar afsluttes med forslag til opfalzning.

Ad 1. PERSONSAMMENFALD

Rapporten konkluderer; at:
*  Persensammenfold og koncerninterne forbindeise skaber tvivl om sikringen af vandtatte skotter.

*  7ud of 8 selskaber hor disse problematikker fover 100.000 kunder) og der er omfattende personsammengfold i mindre
selskaber (under 100.000 kunder].

Eommentar: Konklusionen er entydig. En lang rskke konkrete sager i pericden 2012-2019 understgtter problemarne. Svag
regulering skader markedet. Tilsynet har hverken gkonomi eller kapacitet til at d=kke problemerne af,

" =

EONERETE BEMERKNINGER

1.1. Habilitet og adskillelse {side 3].



FORSYNINGSTILSYNET | ANALYSE AF FORSKELLEN | NOGGLETAL MELLEM ELHANDELSVIRKSOMHEDER

E_@,?..%E_ _—
1 Ou;' EMERGISELSKABER

E

-3

Den fundamentale udfordring for koncerner med monopol- o kommerciel virksomhed er modstridende formals- og ejerinterasser.
Dette er ofte uklart, nir vi drgfter problemer med reguleringen. Formalet mead netselskabet [monopolet) er — under overvigning
fra et sarligt tilsyn og med en s2rlig regulering, at levere hgj forsyningskvalitet bedst og billigst. Monopolet varetager szrlige
opgaver pd vegne af staten pd baggrund af en bevilling. Den kommercielle virksomhed derimod skal pd lige fod og pd lige vilkir
med enhver anden kommerciel forretning — og wden de s=rlige fordele, der matte knytte sig til at vaere i koncern med et monopol-

selskab — kappes om kunder under gzldende konkurrence- og markedsfgringslovgivning samt civilret.

Det har konkret betydning ift. indretningen af de koncerner, hvor Danmark har tilladt undtagelser fra wdgangspunktet om adskillel-
se. Grundantagelser om ledelsen i netselskabet:

Ledeisen af netselskabet md ikke hove interesser, som ggr, at de ikke kan handie uafhazngigt.

Ledelsen skal hove reel beslutningskompetence vafhzngigt af koncernen ift. drift, vediigehold og wdvikiing af netter.

krgvet indebaerer tilstedevareisen af npdvendige menneskelige, tekniske, fysiske og finansielle ressourcer.

Netselskabets ressourcer er ogsd ngdvendiy for at kunne indkabe ydelser af koncernen pd reel armsizngde.

Lad mig give et konkret eksempel pd, hvor koncernerne generelt er udfordret. Det understreges, at SEAS NVE-koncernen ikke frem-
haves frem for andre. Alle koncernerne har mulighed for at benytte sig af de samme regler. SEAS NVE er alene et konkret eksem-
pel, som bliver givet her:

Figur 1. SEAS NVE Holding (ca. 200.000 nethunder).

SEAS NVE HOLDING SEAS NVE STREMMEMN SEAS MVE MET [Mu CERI-
us)
Selskabstype | HOLDINGSELSKAB HANDELSSELSKAB MONOPOLSELSKAE
adm. Jesper Hjulmand ole Vestergaard carl Henrik Weaj Petersen
dir./CED
Bestyrelse Formand Formand Formand
Ole Hillebrandt lensen lesper Hjulmand
Jens Stenbzk {Direktionsmedlem i Hol- [CED i Holdingsekskabet)
ding-selskabet)
carl Henrik Wej Petersen
ole Vestergaard
Jacob christian Tetzlaff Jesper Langs
Charlotte Dgssing Pommer | [Stabsdiraktgr)
{HR direktgr]
Jesper Hjulmand
Direktion Jesper Hjulmand Ole Vestergaard carl Henrik Waj
0le Hillebrandt Jensen
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Kilde: virk.dk: Tegningsregel, personkreds og revisor samt https:/fwww.seas-nve.dk/koncernen/om/koncernladelsa

| eksemnplet her varetager eksempelvis holdingselskabets do-delte direktion samtidig formandsposterne i hhv. netselskabet og
handelsselskabet. Det er ikke vores opfattelse, at geldende regler — habilitetsregler, eldirektivet og selskabslovens begrebsdefiniti-
on om adskillelse i §7 — samt intentionerne bag lovgivningen er overholdt, nar konstruktioner, som her ovenfor tilsyneladende

anses for lovlige.

Mar ovenstaende eksempel er tilladt indenfor g=ldende lovgivning, 53 ma vi konstatere, at reglerne om adskillelse ude i virkelighe-
dens verden alene har karakter af formalia, som — lidt hardt tegnet op - alena skal va=re | orden ift. den Arlige indberetning til tilsy-
net. Det er effektlgst at opstille rene formelle krav til opdeling, 53 l=nge netselskaber indgdr i samme koncern som de kommerciel-

le aktiviteter.
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Problememe i elsektoren opstar, fordi de to virksomhedsfunktioner reelt ikke er adskilt. Overordnet vil koncernens interesse altid

vEra sammenfaldende, 53 l=nge ejerinteressen er sammenfaldende. Det vil | enhver vertikalt integrerat koncern samlet sat vaere

underordnet, om overskud tjenes go egenkapital genereres i monopolaktiviteten eller i handelsaktiviteten, anden konkurrenceud-
sat aktivitet. Derudover medférer den manglende adskillelse risiko for krydssubsidiering, der er skadeligt for konkurrencen og kan

medfgre forggede net-omkostninger.

Det er i praksis umuligt at opstille et hindhzvbart krav om, at koncernforbundne virksomheder p3 daglig basis skal fungere adskilt
og uafthangigt — herunder f.eks. ift. intern samhandel. Ejerinteressan eller koncerninteressan vil vare fzlles og den vil i sidste ende
vare styrende for den samlede forretnings udgwvelse. Uanset krav om adskillelse af ledelsesfunktioner vil intet ledelsesmedlem i en
koncernforbundet netvirksomhed traffe en beslutning, der kan skade den koncernforbundne kommercielle virksomhed. Twarti-
mod vil man altid sgge at fremme egne samlede koncerninteresser.

| selskabsloven er koncernbegrebet defineret i §7, og her fremgar det, at bestemmende indfydelse er befgjelsen til at styre en
dattervirksomheds pkonomiske og driftsmassige beslutninger. Det fremgar at bestemmende indflydelse ift. en dattervirksomhed
foreligger, nar moderselskabet direkte eller indirekte gennem en dattervirksomhed ejer mere end halvdelen af stemmerettighe-
derne i en virksomhed med mindre det s=rlige tilf=lde kiart kan pavisas, at et s3dan ejerforhold ikke udger bastemmende indfly-
delse_ | forl=ngelse heraf fastlagger konkurslovens §2 et nzrtstiende begreb: Ved nartstiende forstas ved denne lov to selskaber
safremt det ene er dets nzrtstiende direkte aller indirekte af en v=sentliz del af det andet selskabs kapital eller safremt en va-
sentlig del af begge selskabers kapital direkte eller indirekte ejes af samme person eller selskaber eller af indbyrdes nartstiende
personer eller selskaber.

| enhver anden dansk lovgivningsmaessig sammenhzng bortses siledes ikke fra, at netvirksomheden og elhandelsvirksomheden i
vertikalt integrerede koncerner bide er koncernforbundne og na=rtstiende. Normalen er siledes, at der kigges pa realiteten. Kan
selskabeme udgve indflydelse over hinanden — eller er de underlagt f=lles indflydelsz — ja, =3 er de i koncern, og de er nartstaen-
de, da der er er et interessefz/lesskab, der ikke kan adskilles.

| elforsyningsloven er der, baseret pd eldirektivets krav, etableret et kunstgreb, hvor nogle formelle krav — herunder i visse tilf=lde
krav til udskillelse i en sarskilt juridisk person — og nogle krav til benytielse af sarskilt identitet for netvirksomheden skulle sgge at
opfylde det adskillelseskrav, der har vaeret vurderet ngdvendigt for en effektiv konkurrence. Som kravene er formuleret i dag, er
det en ren formalitet uden nogen reel funktion, nar det kommer til at sikre opfyldelsen af dette formdl.

Tag eksemplet ovenfor med ledelsen i hhy. SEAS NVE Holding samt koncernens hivw. handelsselskab og netselskab. Reguleringen —
og &j heller tilsynet — er ikke indrettet pa, at koncernen skulle spekulere i at valge Igsninger, der kunne gére det dyrere for forbru-
Eerne.

Tilsymet har fart “tillidsbaseret regulering”, dvs. svage regler og lav grad af tilsyn, idet antagelsen var, at selskabemes ejere, dvs.
ultimativt de 3,2 mio. forbrugerne, selv kunne helde hind i hanke med selskabernes daglige ledelse. Det har vist sig gentagne gange
at den antagelse er udfordret ude i virkeligheden. For ovenstdende koncem, hvor direktionen for holdningselskabet ogsd er indsat
som bestyrelsesformand i hhv. netselskabet og handelsselskabet kommer verdiskabelsen under pres. Netselskabet og handelssel-
skabat er fgdt med to meget forskellige ejerinterassar, som deres respektive bestyrelser samt daglige ladelse er sat til at vogte pa
vegne af ejerme, dvs. forbrugeme. Det har formodningen imod sig, at de to selskaber vil s®tte sig op imod hinanden ved tvister ved
samhandel — herunder at de vil trekke hinanden igennem civile spgsmal, sifremt der er konflikt.

Et par eksempler, som kan wdspille sig indenfor den koncernstruktur, der er vist ovenfor:

= EXS 1: Alle netselskabets administrationsopgaver — herunder juridisk ridgivaing - placeres i holdingselskabet. Fakta: Her
placerer bestyrelsesformanden i princippet opgaver “hos sig selv” i holdning-selskabet

= ExS 2: Alle netselskabets energitilskudsopgaver (vardi 170 mio. kr.) sendes i udbud af holdingselskabet pd vegne af nats-
elskabet med handelsselskabet som eneste byder og dermed vinder. | princippat en handel, der foregar mellem to besty-
relsesformand, der samtidig deler daglige ledelsesposter | den samlede koncern — og dermed entydigt varetager koncer-
nens samlede interessa.

= EKS 3. Metselskabets indkgk af nettab hos handelsselskabet. Her handler de to bestyrelsesformaend, der udgdr direktio-
nen med hinanden. Uden wdbud. Bliver pris og betingelser sat til gavn for koncemens samlede bedste eller for netselsk-
abets bedsta?

Det har formodningen imod sig, at selskaberne i en lang rakke konkrete sager og situationer er i stand til at holde ejernes interes-
ser i hiw. monopol og handelsselskab adskilt. Det er derfor vores opfattelse, at Forsyningstilsynet — set i lyset af eksampler som
ovenstdende bgr =ndre pd konklusionen pa side 3: Habilitetsreglemne kan ikke vare overholdt i et eksempler, som gengivet her
ovenfor.
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EKS 2. Selskaberne handler og forhandler med sig selv. Problemet med dobbeltroller er velbeskrevet. Her er blot et konkret ek-
sempel p3, hvad reguleringen tillader: Forhandling om husleje | et selskab uden medarbejdere. | dette konkrete tilfzlde har forbru-
gerne betalt-. husleje til et selskab uden medarbejdere. Dette kommer | tillg til en administrationsaftale, hvori sddan
en omkostning normalt ville vaere dekket.

Figur 2. Koncernintern aftale, hvor selskabet handler med sig selv

Det giver nasten sig selv, at hiard gkonomisk forhandling, markedsprgvning eller drgftelse af udbud nok ikke har varet pa tale.

Eksemplet viser ogs3 at dette er tilladt indenfor g=ldende regulering. Det er lovligt at foretage handler “med sig selv® s3dan, som
det ses af aftalen her. Og igen for at sige lidt om tilsynets muligheder, 53 har tilsynat ikke kontrolleret markedsmassighed af en
aftale som denne her. Det er et ressourcetungt apparat, der skal stables pa benene, safremt det skal blive et effektivt tilsyn med
den volumen, som der kan vare i det danske elmarked pa konceminterne aftaler.

| kort forlz=ngelse heraf: Det har formodningen imod sig, at selskaber med mere end 100,000 kunder leverer mere markedsskadeli-
ge affekter end selskaber med f=rre end 100.000 kunder. Altsa: Hyis konkurrencen forvrides, =a sker det uanset om selskabet har
08 000 kunder aller 110.000 kunder. Darfor ma det vaere de samme regler, der gaider.

1.2. METSELSKABER B@R BETRAGTES SOM KONCERNFORBUMNDME {side 23)

Pa papiret er de n@vnte elselskaber pa side 23 adskilt oz uden koncernforbindelse. Men realt, har selskabarne pa listen — Nord
Energi Met undtaget — etablerat sig i skonomiske f=llesskaber, hvor igennem de kan opnd samme fordele som koncernforbundne
salskaber. Derfor bér de vare underlagt samme bestemmelser og kontrol, som de gvrige koncernforbundne selskaber.

Tilsynet bar her inddrage yderligers information og vurdere muligheden for at kontrollerede transaktioner, dvs. i situationer, hvor
en eller flere parter gennem en etableret relation kan kontrollere en transaktion — ogsd selv om parterne pa papiret enkeltvist ikke
har majoritet. Dette begreb anvendes i revision af selskaber og krver at der foretages en konkret vurdering. De relationer, der
kan er typisk familierelationer eller samarbejdsrelationer, som har fundet sted over tid eller situationer, hvor fzlles interesser i sig
selv skaber grundlaget for at parterne tilsammen har interesse | at kontrellere en transaktion.

De energiselskaber, der er navnt pa side 23-24 er gaet sammen om at stifte flere kommercielle selskaber sammen. Samstrém er
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handelsselskab for selskabernes b-t-c-kunder og netselskaberne ejer ogsa ScanEnergi sammen, som tilbyder energiprodukter til b-t-
b-kunder samt enargispareprojekter med tilskud fra de energisparemidlerne, som alene netselskaber har adgang til. Her er en
oversigt over ejerkredsen:

samstrgm: Energi Hurup, GEV, WTV Vildbjerg Tekniske varker, Videbak Energiforsyning, Tarm Elvark, sunds Elbandel, Energi lkast,
Kibzk Elvaerk, Hjerting El og vandfoersyning ift. elhandelsaktiviteterne i Samstram.

ScanEnergi: Energi-lkast, Forsynings Helsinggr, GEV, Kib=k, MES, RAH, Struer Forsyning, Sunds Elhandel, Tarm Elveerk, Thy Mors,
Vestforsyning, Videbak og VTV,

| den konkrete vurdering kunne tilsynet eksempelvis vurdere om partnerne f.eks. pa baggrund af l=ngden og omfanget af samar-
bejdet kunne tilskrives at vare nertstaande — og i vurdering ogsd begrunde hvorfor ikke, da er det.

Fundamentet for deres samarbejdsrelation er at de lgser opgaver sammen mere effektivt. Derfor er de gaet sammen om eksem-
pelvis indkgb af energibesparelser, udbataling af enargibesparelsar, hindtering af storkunder, salg til private, markedsfgring, it-
platfarme, hjemmesideskabeloner, opkgh af selskaber (eks. Danfoss solutions via fellesselskabet ScanEnergi), markedsovervigning
og govemnance [eks. krav om sikkerhedsstillalse overfor handelsselskaber). selskabernes samarbejde har karakter af tat tillkmytning
og gensidig @konomisk afhazngighed (eksempelvis i forbindelse med risikodelingen ved handel om energispareprojekter). Derfor
br tilsynat revurdering kategoriseringen af selskaberne som ikke-koncernforbundne.

EXS5 17 Et udvalg af selskabeme atablerer investeringssamarbejde malrettet vedvarende energiprojekter. Tre af de ovennavnte
selskaber — Thy Mors Enargi, RAH of Vestforsyning indgar ifélge Energiwatch 3. s:tz|:|t|amh-er2|:l:lsl2 investeringssamarbejde: “Med
falles investeringer i vedvarende energi star vi starkere i de tre koncerner”. Der er tale om gkonomisk forpligtelse og risiko med
nartstiende parter.

EKS5 2: Selskaberne samarbejder om energibesparelser, tilskudsudbetaling og risikodeling. Selskabernes samlede markedsandel er
under 5 pct. alligevel gar de i 2012 sammen om pa eet ar, hvad der svarer til 30 % af hele drets energibesparelser for alle landets
netselskaber. De patager sig i f=llesskab en investering pd knap 117 mio. k. og bliver enige om, at fordele udgifter og risici imellemn
sig med forskellige forholdstal. Det krever forhandling og enighed om eksempelvis risikospredning, hvor nogle tager vasentlig
st@rre risici pa3 vegne af deres ejere end andre. Figuren her viser — med rgdt — hwvar store forskelle der er tale om relativt set ift. til
deres forpligtelse {Jo l=ngere selskabet er vak fra 100 pct. - jo stgrre risici har selskabet taget).

Figur 3. ESO-indrapporteringer fra de netselskaber [Forsyningstilsynet - 2012 og 2013).
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Kilde: https://enerziwatch.dk/secure/Energinyt/Energiselskaber/article 11501 460 ace..




FORSYNINGSTILSYNET | ANALYSE AF FORSKELLEN | NOGGLETAL MELLEM ELHANDELSVIRKSOMHEDER

DE FRIE
s ENERGISELSKARER

EKS 3: Krav om sikkerhedsstillelse. ScanEnergi handterer bl.a. individuelle administrationsydelser og juridiske spgrgsmal som ek-
sempelvis aktindsigt og krav om sikkerhedsstillelse pva. de enkelte netselskaber. Krav om sikkerhedsstillelse har eksempelvis vaeret
stillet via SscanEnergi til mindst et kemmercielt handelsselskab.

selskaberne har saledes mere, der samler dem, end der adskiller dem — ogsa gkonomisk. Derfor ma de regnes som koncernforbun-
det ogsa ift. tilsynsmyndighederne. Det her er ikke uvasentligt, idet der er tale om en lang rakke selskaber.

Mar vi bringer det op her skyldes det, at vi ser det her som endnu et eksempel pa, at det, der reelt sker ude i virkeligheden ikke altid
kan fanges af tilsynet. Komplekse konstruktioner ger det svzert for tilsynet at fange de uregelmassigheder, der opstir her. Derfor
skal der fokus pa de reelle og faktiske skadesvirkninger af samarbejdsrelationerne, som de ser ud i virkeligheden.

KONKLUSIOIN:

vi kigger ind i en virkelighed, hvor vi skal fierne barrierer for grén omstilling. Alternativet er en ringere malopfyldelse, og det har vi
ikke rad til med ambitigse politiske mal om 70 pet. reduktion i 2030. Reguleringen skal vaere fremtidssikret, 53 hver en krone bruges
mest effektivt og ikke gr tabt | kencerninterne transaktioner og spekulationer.

perfor er det vasentligt, at tilsynet og arbejdsgruppen far fremlagt lasningsforslag for politikerne, som Igser de helt reelle proble-
merne, som nu igen er konstateret i energisektoren vedr. den manglende adskillelse mellem selskaberne.

ad 2. @KOMOMISKE NEGLETAL.

Rapporten konkluderer at der er:
=  petydelige dataproblemer og mangel pa gennemsigtighed umuligzsr en d=kkende og retvisende nggletalsanalyse.

=  problemet er is=r, at der ikke foreligger d==kkende og s=rskilte regnskabsdata for vicksomhedernes elhandelsaktivite-
ter alene.

KOMMENTAR:

Pengene tjenes i monopolet. ikke pa konkurrenceudsatte aktiviteter. Der skal laves en analyse af netselskabernes gkonomi.
Det er netselskaberne, der er Forsyningstilsynets pligtsubjekt og dem, der er tilsynets primzre tilsynsgenstand.

R R

KOMMENTARER

Det er en generel mangel ved de tre rapporter, at der ikke er fokus pd netselskabernes gkonomi. Det er netselskaberne og nets-
elskabernes transaktioner samt netselskabernes transaktionsparter, der er interessante at fokusere pa, nar vi dréfter gkonomiske
nggletal. Det er en betydelis mangel i det foreliggende, at der endnu ikke er foretaget en analyse af netselskabernes ghonomi.

| kommissoriet for arbejdsgruppen star der: “Der skal ligefedes udarbejdes en regnskabs- og prisanalyse af koncernforbundne el-
handelsvirksomheder med henblik pd at belyse betydningen of koncernforbundne netvirksomheder pd detailmarkedet for el”.

Tallene i de offentligt tilz=ngelize regnskaber vil ikke fortzlle regulator noget om kencerninterne transaktioner. Alle indkgb er
lawet i resten af koncernen, of derfor vil tilsynet alene finde sumtal. Derfor giver offentlige regnskaber ingen information til regula-
tor. Arbejdsgruppen skal et skridt dybere.

Den regnskabsanalyse, der er brug for, er en regnskabsanalyse af netselskaberne, herunder konkret en bilagskontrol af hvad nets-
elskabets penge er brug til, da netsekskaberne er tamt for aktiviteter som fplge af den sikaldte “entreprengrmodel”. Der er nul
medarbejdere og nul aktiviteter | monopelselskaberne. Det er en tom skal. Alt indkgbes | koncernens spsterselskaber — ansatte, HR,
ledelse, lokaler, IT osv. Tilsynet har ret til at bede om adgang til kentoudtog, bilag og koncerninterne aftaler i netselskaberne. Nar vi
taler om fordele og ulemper ved unbundling, sa er det netselskaberne det handler om o ikke hele energikoncernen med alle de
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kommercielle koncernforbundne selckaber. Behovet for denne analyse skal ogsd ses i lyset af en tidsmassig udfordring. 1 anbefalin-
gerne fra Elreguleringsudvalget med Sgren Bjerre-Nielsen i spidsen star:

“Der bgr i god tid inden neste bevillingsperiode vdarbejdes en analyse of fordele og wlemper forbundet med efermassig un-
bundling sammenlignet med den nuvarende regulering. Analysen, der skol foreligge i god tid inden, der skal tages beslutning
om nye bevillinger til netvirksomhederne for perioden efter 2021-2024, skal belyse sdvel relevante foglige som juridiske pro-
blemstillinger, herunder forholdet til grundl ekspropriati fse ™.

analysen bgr saledes udarbejdes snarest muligt.

2.1, PENGENE | KONCERNEN TJENES | MONOPOLET - OG MONOPOLET ER T FOR MEDAREEJDERE
i gennemgir her en rakke problemstillinger, som knytter sig til, at pengene i koncernen tjenes i menopolet. Det understreger
behavet for fokus pa netselskabernes gkonomi i analyserne.

EKS 1. VERDO: PENGENE TIENES | MONOPOLET

Medenstdende analyse er baseret pd MM Markedsdata (2014-2018). Monopol-ferretningerne i Verdo-koncernen har i denne 5-arige
periode leveret et samlat bidrag pd 62 pct. af resultatet, mens den konkurrenceudsatte del af koncernen har leveret 38 pet. verdo
Produktion t=lles med som monopolaktivitet, idet produktionsselskabets vasentligst har én kunde, nemlig det koncernforbundne
selskab Verdo varme [kraftvarmevaerk).

Figur 4. Regnskaber for Verdo-koncernens selskaber (2014-2018).

El-nat Hillergd 1731 -32 133 o5 541 1728
El-MNet RBanders /5 9.611 B.576 7151 S9.0B1 | 17.318 51.737
Verdo Vand 6,664 5214 6.B1G 4.5599 6.196 79492
Verdo Varma 1013 | 20212 | 10342 | 20468 | 100494 ED.520
El-Net K lev AF5 -26

Verdo Produktion 29038 5635 | 15806 | 11144 6.726 68508
Monocpal i st 45091 | 39605 | 49411 | 45587 | 502795 232995
Andel af sambet oms 46% 53% 57% ] 105% 62%

Eonkurrenos udsat

Midtlysk Elhandel 2066 535 2009 1828 S TR1Z
Werdo Hydrogen 2243 331 -678 176 -472 1620
Verdo Trading 11038 | 11727 4478 3854 7642 3B.785
Verdo Tele 19.972 5.139 2306 | -3593 | 1E349 5.475
Verdo Energiteknik 21055 2692 2 365 5 -2 6905
Verdo Teknik 1766 3.279 -1.302 1.054 -2.874 1823
Verdo Go Green 146596 | 10450 | 11371 7.402 E6.E7E S0.BE7
Verdo Energy Systems 2486 454 | 16572 B.607 4.073 32192
Eonkurrenceudsatialt 56322 | 35087 | 37.131 | 19.423 -2.460 145.503
Andel af sambet oms 34 47 43% 3% -3% 38%

Kilde: verdos drsrapporter (2014-2018).
wote: 1. Fro isten er undtaoget Verdos internationale engogement: Corbon Partners AS, Norge (80 pet. ejerskab), Corbon Partners
inc, UWSA (100 pct. ejerskab), Verdo Renewabies Ltd (UK) (100 pct. ejerskab) og GF Energy BV (100 Pct. ejerskab).

Den voldsomme stigning i resultatet for Verde Produktion fra 2047 til2018 skyldes, at selskabet indregner forrentning af egenkapi-
tal pd varmeproduktion. Den indregning er endnu ikke godkendt af tilsynet jf. Forsyningstilsynet, som regulerer monopolerne.
stigningen i resultatet for verdo Produktion modsvarer stort set nedgangen i resultatet ved Verdo varme. Regnskaberne viser, at
verdo Varmes omkostninger til kab af varme er foréget med 16 mio. kr., mens Verdo Produktions indtzgter (fratrukket andre
driftsindtagter) er stezet med 17,8 mio. kr. Verdo Teles gode resultat bestar i en ekstraordiner indt=gt p3 18,8 mio. kr. ifm. salg af
virksomheden Nianet A5. Pengene tjenes i koncernens monepolforretning.

EKS 2. NETSELSKABERME ER STADIG T@MT FOR MEDARBEIDERE. Udgangspunktet for koncernkonstruktionerne pd elmarkedet er
at aktiviteterne i energikoncernerne er adskilte. Alt andet er undtagelser herfra.

Flertallet af energikoncernerne har tgémt netselskaberne for medarbejdere. Det var pa ingen made tankt ind i reguleringen, da den
blev skrevet tilbage i 2004 i forbindelse med liberaliseringen. Ingen havde ganske enkelt fantasi til at forestille sig, at koncernerne
pa denne made ville spekulere i selskabskonstruktioner for forbrugeres penge.
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En analyse af netselskabernes seneste arsregnskaber viser fglgende [2018):

« 22 medarbejdere Igfter alle opgaver i Danmarks 4 stgrste netselskober med netto omsaetning pd 4,4 mia. kr.
* 933333 kr. i drslgn er gennemsnitsignnen for en medarbejder i de to netselskaber, som oplyser lgnsum.
= 1 medarbeider betjemer i snit 100.000 kunder i de 4 stgrste selskaber.

saledes er netsalskaberne — sammenlignet med det forezdende regnskabsar i 2017 - fortsat tomt for medarbejdere. 1 tillag hertil
bgr man bemzrke at der er meget lav grad af gennemsigtighed og transparens med aflgnning af medarbejdere. Det samme g=Ider
wederlag til ledelse (bestyrelse og direktion). Enten fordi belgh ikke oplyses, eller fordi belgb opgives som andele af samleposter, og
derfor alligevel ikke er offentfigt tilgengelige.

Tabel 5. Owersigt ower medarbejdere i elkoncernernes monopolselskabeme i 2018 (2019).

| 018 |An|ﬂ kunder Antal medarbejders Metto omz=tning {mis.| ||
| Radius{Brstod) | 956,062 1 z,t1|
| Evanet {Syd Emargi) | 320.000 14 u.:a"
| Cerius [SEAS NVE) | 304000 7 u.:a"
| M1 (Eniig) | 392.000 o u.:a"
1 alt | 2.102.062 kunder 22 medarbejdere an mil'-riu1|

Kilde: selskabernes egne drsregnskaber indleveret til Erhvervs- og selskabsstyrelsen (2019).

Det har intet med behov for fleksibiliter eller synergi at gere, ndr energikoncernerna indretter sig med nul eller £3 medarbejdere i
koncernernes monopolselskab. Udgangspunktet var adskillelse, og det er man kommet meget langt vak fra. | stedet har man wd-
nyttet muligheder for kencemintern samhandel til ugunst for forbrugerne.

Energikoncernerne har flere gange fremhazvet, at de loveivningsmassigt gerne vil sammenlignes med kommercielle koncerner som
eksempelvis Novo, Velux, Danfoss, Grundfos mv.. Det sker ogsa, nar vi drgfter koncernforbindelse og -adskillelse. Det er bare to
st@rrelser, der ikke kan sammenlignes, fordi ingen af de navnte kommercdielle kencerner har et monopolben i deres organisation,
som de potentielt udnytte kommercielt. Derfor giver den sammenligning reelt ikke mening.

EKS 3. OMFANG AF KONCERNINTERNE TRANSAKTIONER
5E-koncernens netselskab EVOMET har for drene 2015-2017 0 medarbejdere. Metselskabet har mellem
der veksler i omfang og indhold over tid. Se oversigt over aftaler her:

Figur &. Ssamhandel [2015-2017).
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SE-koncernen er her blot et eksempel, som fremhzewves for at illustrere problemstillingen. Metodikken anser tilsynet ikke for at
vare ulovlig, og andre koncerner benytter sigugsi af den. Store savel som sma.

Problemet er at konstruktionen set fra forbruger og samfundsgkonomisk perspektiv er meget uhensigtsmaessig, fordi den potenti-
elt set abner for et vaeld af muligheder for krydssubsidiering. Det er ikke hensigtsmassigt.

Evonet (tidligere Syd Energi Net) har ingen medarbejdere i netselskabet 2015-2017. Alle opgaver lgses koncerninternt. Ingen opga-
wer har va@ret i udbud. Heller ikke oplagte opgaver som eksempelvis ESO eller kgb af strgm til d=kning af nettab. Et udbud har man
afholdt pd Energibesparelser, som koncernen endte med selv at vinde | 2018

Omfanget af opgaver, som udlzgges til kencemforbundne selskaber relaterer sig ikke kun til finansielle transaktioner, men glder
for =4 vidt alle dele af netselskabets opgaver. Dette ses af "samhandelsaftalen mellem SE Energi & Klima A/S og Sydenergi Met A/
for 1. januar 2017. Heri beskrives fdlgende ydelser, som kgbes af det tomme netselskab:

+  gkonomiafdelingen — alle ind- og udbetalinger, produktanalyser, finansiel sparring, udarbejdelse af regnskaber og rsrap-
porter

*  planning & controlling - *fokuserer pd at skabe sammenhang og forstielse mellem forretningens aktivitater og de finan-
sielle resultater — herunder finansielle analyser og bearbejdning af data”.

= strategisk forretningsudvikling —"Kommercielle analyser — herunder markeds- og konkurrentanalyser, vardians=ttelse,
sakaldt komplekse excel- og powerpoint-lgsninger, juridisk bistand, Lean og Business Process Management samt radgiv-
ning om micre- og macra-trends”

= [T —ansvar for interne og eksterne it-systemer herunder udvaigelse og drift af standardservice + udvikling af interne IT-
systemer | kencernen

=  afregning og Inkasso — herunder konkurs, tvangsauktion og fakturering af handelsselskaber i 5E Energi og Klima

= Indkeb og bogistik — herunder indkeb af varer og ydelser for SE-koncernen.

*  Group Treasury & Risk Management. afdelingen hindrerer bl.a: Optimering af SE-koncernans finansiering og Impleman-
tering af diverse regelsat [compliance)

*  HR- herunder anszttelse o afskadigelse.

=  Koncern Suppeort (Kommunikation, Public affairs & Facility). afdelingen handterer blandt andet: Mediedzkningen i kon-
cernen som helhed, herunder ift. andelshavere, intern kommunikation, understgtte|se af optimering af forretningszange,
kantinedrift, bygningsdrift osv.

Her trader et forhold sarligt tydeligt frem. SE-koncernen har, hvad de selv kalder for et “internt kensulenthus”, som alle selskaber
i kencernen bruger, dvs. bade netselselskabet og handelsselskaberne.

Det er vores overbevisning, at det hverken er i overensstemmelse med el-direktivet eller med intentionerne bag enhver lovgivning
om adskillelse, at elnetselskaber skal kunne sammenblande gkonomi og aktiviteter, som det er tilfzldet her i "interne konsulenthu-
se”. Realt set bliver netselskabet en tom skal, som kun rummer papirer of transaktioner om alt fra IT til koncernintern belaning.

Enhwer tanke om adskillelse bliver derigennem illusorisk. Det har skad rpa de ko cielle markeder. Det gar det svart
for tilsynet at udf@re deres tilsynsarbejde med de relativt begr=nsede ressourcer, som de har til radighed. Safremt alle de ca. 40
netselskaber | Danmark over en periode pa 3 dr benytter sig af samme metodik som SE-koncernan med samme antal selskaber op
aftaler, =3 skal tilsynat kontrollere ez holde gje med ikke f=rme end 480 koncerninterne aftaler pd elomradet.

Dat giver sig sely, at saframt det tilsyn skal vare effektivt, sa vil de administrative udgifter hertil eksploders.
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ad 3. Manglende adskillelse

Rapporten kenkluderer, at:

=  Regleme om odskiflelse og transparens er ikke tilstrakkelige til ot eliminere risiko for konkurrenceforvridende ad-
fard.

= Tilsyn er ikke titstrakkeligt til at eliminere risiko for konkurrenceforvridende adfzrd.

=  Implement foreslidr en rekke tiltog, der — ndr de er fuldt implementeret — maske vil eliminere de st@rste kilder il
konkurrenceforvridende adfard.

= Implement skriver, ot ingen af de foresidede tiltag er ngdvendige, hwis efer ig unbundling vedioges.

EOMMENTAR:

Eksemplerne pa sammenblanding er talrige. Energispareordningen er nok den stgrste enkeltstaende til dato, men det
g=lder i princippet alle koncerninterne handler. Mettab er en anden sag, hvor forbrugerne historisk har betalt for
meget, men alle samhandler burde eksempelvis have varet anmeldt til tilsynet for her altid at kunne vare blevet
udfordret af tredje part. Det ville lzgge d=mper pa incitament til overbetaling og forskelsbehandling.

B i I

3.1. KOMPLEKSE ORGANISATIONER
1 tillzg til implements konklusioner, 53 er det vasentligt at forstd, de komplekse konglomerater, som energiselskaberna har bygget
op. Det stiller krav til graden af adskillelse. Det kommer vi med eksempler pa her.

EKS 1. Komplekse organisationer kraever klar adskillelse
I princippet kan et netsalskab lave koncerninterne kontrakter med hvert enkelt af koncernens selskaber. Eniig-koncernen har ek-
sempelvis jf. seneste drsrapport for intern overvagning 52 koncernselskaber, som netselskabet kan samhandle med:

Figur 7. Organisationsdiagram Eniig-kencernen.
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Kilde: hitps://ni.dk/media/ 2074/ /aarsberatning-om-intern-ower ing-for-kalenderaaret-2018. pdf
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Forsyningstilsynet er ikke gearet til - hverken kapacitets- eller budgetmassigt — at handtere samhandel | komplekse koncernkon-
struktioner, som her overfor. De seniorkompetencer, der skal til er dyb indsigt | sdvel monopolregulering, markedsregulering og
komplekse kencernstrukturer. 53dan har vi ogsd set det i forbindelse med finanskrisen: Jo stgrre konglomerater og avancerade
strukturer koncernerne bygger op — jo sverere bliver det at fgre tilsyn med transaktioner. Ser vi pd governance og den kompleksi-
tet, der er under udvikling i energisekteren, sa er der mange lighedspunkter_ Det bar fa advarselslamperne til at blinke hos bade
regulator og tilsynsmyndighed.

| rapporten om Personsammentald side 6-7 gengives det ideal, som reguleringen er udtznkt til. Det bestir af nogle enkle selskaber
i et klassisk over-/underordnelsesforhold.

virkeligheden har flyttet sig — som ovenstdende diagram fra Eniig-koncernen viser — langt vak fra en enkel og rent regulatorisk og
tilsynsmaessigt overskueliz hverdag. Der er tale om komplekse koncernstrukturer med helt og delvist ejede selskaber, hvor nets-
elskabet potentielt set kan samhandle og have kontakt med alle.

Figur 8. Forsyningstilsynets rapport om Personsammenfald.

FERH 7 | GOSN PUSEMEDL EMMERT ADSANI L AT OFTREDE | SOMCERNFON.
MO VR SHE R
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Pointen med at tage eksemplet ind i hgringssvaret her er, at den regulering vi har i dag, er tilt=nkt en helt anden adfzrd og en
anden og mere simpel organisation end den, som vi ser pa energimarkedet i dag. Der kan spekuleres i de sprakker, der opstar i den
uklare regulering, og det er swzrt for tilsynet at bevare overblik og mulighed for indgriben.

Lésningen er mere transparens, mere adskillelse og langt sterkere sikring af isolerede ejerinteresser i de forskellige typer af virk-
somheder | energikoncernarne. Det her er en statslig opgave, fordi staten skal vogte forbrugernes interesse ved at regulere mona-
polerne. Uklarhed og grazoner tjener hverken forbrugerne, regulator eller tilsynet.

3.2, FORSKELSBEHANDLING

Det er vasentligt at sikre, at netselskaberne agerer objektivt og neutralt overfor alle kommercielle selskaber — herunder, at de ikke
stille egne selskaber bedra i konkurrencen end andre. Hyis ikke vi sikre det, 53 ender netselskabarnes med i sig selv at vaere en
barriere for grén omstilling.

I tilleg til eksemplerne i de foregaende afsnit, s3 er det et problem, at koncernerne med netselskaberne som tom skal, optimerer
ghkonomi og omkostninger til ugunst for ejerne og til skade for konkurrencen. Hvis forbrugerne skal have billigste priser skal konkur-
rencen som varktg) virke. Det ggr den ikke, fordi koncernerne har stzrk interasse i at stille egne selskaber badst muligt

EKS 1. Nettab

En helt ny beregning pa de seks stgrste elnetselskaber viser, at kunderne kunne have sparet op mod 50 mio. kr. alene i 2017, hvis
selskaberne havde valgt at udbyde deres indkeb af stram til d=kning nettab frem for at ketbe det koncemnintern. Analysen af nets-
elskabernes indkgb viser, at:

*  ingen af Danmarks knap 40 netselskaber har nogensinde afholdt udbud pa strem til dekning af nettab.

*  Elnetselskaberne fravaelger udbud og keber ind hos sgsterselskab, som de bade deler kaffemaskine og gverste direktgr
med.

»  Elkunderne far en regning, der er 20 gange hdjere, end den de ellers kunne have betalt.

*  Elkunderne i de seks starste selskaber kunne have sparet op mod 50 mio. kr. ved udbud pa opgaven "indkgb af nettab” —
alene i 2017

= Der er tendens til "omvendte skalafordele”: Jo st@rre selskab — jo stdérre mangde — jo dyrere opgavelgsning.

*  med handlen giver netselskabet handelsselskabet bide kontante gkonomiske fordele samt fordele i forbindelse med de-
res samlede strgmindkgb: Det ligger en sikker bund i forretningen — o jo stérre mzngde o jo billigere kan selskabet
handle.

metoden, som netselskaberne benytter sig af er lovlig indenfor de g=ldende rammer, men den er srdeles uhensigtsmaessig for
kunderne, som fir en meget stgrre elregning, end de egentlig behgvede.

Hvad er nettab?
En del af den strgm, der produceres, gar tabt undervejs fra produktionen gennem ledninger, kabler og videre ud til kundernes stik-
kontokt. Det koldes nettab. ifgige offentligt tiig=ngelige estimater er gennemsnits-nettabet 10 %.

Forenklet forklaret: Der skal derfor sendes 110 % str@m afsted for at vaere sikker pd, of kunden maodtoger 100 % strgm i stilkkontok-
ten. De ekstro 10 % skal energikoncernen kdbe hos en ethandler. Opgoven kan nemt beskrives og sendes i wdbuwd.

mettob er en del af indtegtsrammen, men er ikke en del of effektiviseringskravene fro Forsyningstilsynet.

Fordele og ulemper: Ved at undga, at sende opgaven i udbud opnar koncemen som et samlet hele, dvs. bide netselskab og kom-
mercielt selskab, at et lukrativ aktiv kan fastholdes indenfor egen kencernmur.

For handelsselskabet isoleret set opnas félgende fordele:

* ind ad fordgren far det kommaercielle handelsselskab en kampe ordre, som de ikke skal tage i konkurrence med andre_
*  Der er tale om en leverance hvis volumen far betydning for handelsselskabarnes regnskabsresultat.

For netselskabet isoleret set opnds ikke fordele, men ulemper:

*  metselskabet risikerer at blive hjemsted for dirlize indkghsaftaler.
*  samhandelsaftalerne risikerer at blive dyrere end ngdvendigt — og dermed ikke pd markedsmassige vilkar.
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*  Indkgbsstrategien skal vere “ren spot” for at vare i forbrugernes interesse. Over tid vil ethvert selskab med den likvidi-
tet, som netselskabet ligger inde med, altid vaere bedst tjent med spotprisen. Det tilsiger sdvel teoretisk som praktisk er-

faring.
Isoleret set har netselskabets ejere ingen interesse i at undgd udbud. Et udbud afholdes for at presse pris ned og service op. Ved at
undgd udbud mister netselskabet muligheden for dette pris- og servicepres. Til gengzld fir den samlede kancern en mulighed for
at optimere den samlede udgifts- og opgaveportefglje pa tvaers af monopoldrift og konkurrenceaktiviteter.

Figur 9. Mettab - baggrundsdata fra seks elnetselskaber (2017)

Nettah 357.893.875 161.485.930 111.966.365 157.543.563 71.421.055 E3.173.170 953 483.978
Omkostning 191.975.600 90.418.431 4E.450.079 BE.555.553 34.561.919 38.236.594 493 496676
netiab
Pris pr. kKWh 53,64 55,89 4337 44,83 45,81 47,17 50,18
Indkghspris 165.034.507 T4.4E7.514 49 633369 BE01E.151 31 E77.433 37.111.147 446362 121
spot
Indkghspris 46,11 4513 41,51 44,56 44,63 44,62 45,39
pr. kKWh
Avance wed 26.941.293 15.930.917 -1.383.290 537.702 2.984.456 2175.447 47.136.555
renspot
Avance wed 7.53 9,87 1,24 0.27 4,18 2.56 479
ren spot
pr. kWh
Spot gns.pris 22,38 22,38 22,38 22,38 22,38
DK1
Spot gns.pris 23,78 2378 23,78
K2
Samiet B20B.544.125  3.989.723.377 3598726312 4373.635.866  2108.040.212 2272479.235 24.551.149.117
Nettab % af 4,36% 405% 311% 452% 338% 3,66% 4,01%
lewerance
Samlet 33.067.000.000

g 2017

Andel af 74.25%
samlet
Owerfakture- 0,20
ring pr- kWh

Kilda: Einstsalskabarnes Energinats dotahub (marts 2019) samt Elnatsaiskat reguiaringsragnskober indk il Farsyningstilsynet (2018

Neto: *1: Evonet liggar i 2017 co. 10 gre lovore ond de gerige or, huilket kon betyde, ot do hor udestdonda fra andre dr, sam niveleros ud pg andre
v

ar.

EKS 2. Entreprengrmarkedet. | forlengelse heraf — og henset til de gkonomiske incitamenter, som netselskaberne har — sa kan det
ikke konkluderas, som implement ggr pd side 56 pd baggrund af et enkalt interview med en entreprengr for elteknik, “or der ikke er
en oplevelse af, ot efkoncerneme kan prisdumpe entreprengrydeiserne ved hjelp of subsidiering fro moderselskabet”. Grundlaget er
for spinkelt og kan ikke betegnes som validt.

| princippet kan monopalpenge titfiyde et hvilket af koncernens kommercielle forretningsomrader, sa hvis det konstateres at der
tilfiyder penge og fordele til eet omrade, 53 vil det g=lde alle cmrader, fordi interessen og konstruktionen tillader det. Det bar
tydeligedres i Implements analyse.

EKS 3. Produktionsanl=g og mulighed for forskelsbehandling. Det er EU, der sa=tter kravet om unbundling, ikke mindst med DI-
REKTIV 2009/72/EF. Artikel 26 siger “Er distributionssystemoperatgren en del af en vertilalt integrerat virksomhed, skal vedkom-
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mende i det mindste vare uathangig, hvad angar retlig form, organisation og beshutningstagning, af andre aktiviteter, der ikke
vedrgrer distribution”. Det vil sige uafhaengig af bade salg- og produktionsvirksomhed.

I implement's/Forsyningstilsynet's rapporter er der ikke foretaget analyser af de energiselskabernes interesse i produktion af
strgm, o hvordan deres vertikalt integrerede netselskaber kan bruges til at favorisere egne produktionsvirksomheder og produkti-

onsankeg.

Der er helt serlige forhold som komplicerer forholdet til sma egenproducenter som f.eks. private solcelleanlzg, hustandsvindmi-
ler og minikraftvarme. Af mange rsager kan sma private produktionsanlzg hverken teknisk eller tarifmassigt sidestilles med store
produktionsanlazg. De kan ikke behandles ens, og bliver det heller ikke, men de skal stadig behandles lige og ikke-diskriminerende.

Der ma laves, og bliver ogsa lavet, ssrskilte tilslutningskrav og tarifmodeller for sma og store produktionsanlzg. Forskellen er, at
mens alle energiselskabernes anl=g hgrer til de store anlag tilsluttet til hajspanding, s3 er private egenproducenter alt overvejen-
de de sma anl=g tilsluttet lavspanding. Nar netselskabet laver de forskellige metoder for tilslutning til store anl=s og sma ankeg,
sa ligger der her en oplagt mulighed for at favorisere netselskabats koncernferbundene produktionsselskaber pa bekostning af sma
egenproducenter.

| praksis ser vi, at netselskaberne kan diskriminere sma egenproducenter samtidig med, at de har mulighed for at hjzlpe stgrre
produktionsselskaber. Forskelshehandlingen mellem sma og store anl=g ber ogsa analyseres.

3.3. SAMMENBLANDING

EKS 1. Mail fra Dansk Energi. Dansk Energi, der representerer netselskaber og handelsselskaber, koordinerer information pd tvars
af koncernernes selskaber. Givet hele konstruktionen med personsammenfald, den komplekse koncernstruktur og de témte nets-
elskaber, 53 er dette ikke us=dvanligt. Det vigtigste for regulator og tilsynsmyndighed er — ogsa i forbindelse med analysen her — at
regulator og tilsyn har adgang til information og viden om, hvad der foregar i praksis ude i selskaberne.

Koncernsammenblanding er en wdfordring. Det blev understreget ved Dansk Energis udsendelse af en mail. | mailen, der er sendt til
koncerndirektgrer, elhandelsdirektgrer og netdirektgrer star der blandt andet at: | besvarelserne er det vigtigt at sikre konsistens
og kvalitet i besvarelserne pa tvars af hele koncernen”. Det er i sig selv tankevakkende, at genstanden for underspgelse er sel-
skabsadskillelse — samtidiz med at Dansk Energi direkte opferdrer til at der skal koordineres svar for at sikre konsistens pa tvars af
hele koncernen. Handlingen ferte til at Forsyningstilsynet udsendte en indskzrpelse til energiselskaberne om, at de skulle besvare
spgrgsmalens enkaltvis.

Den information er vasentlig for alle |=sere af rapporterne, og den information ber derfor fremga af rapporterne. Det g=lder savel
mail som den efterf@lgende indskzrpelse fra Forsyningstilsynet.

EKS 2. Lovf=stet ret giver mulighed for forskelsbehandling §73b (side 11). Vi stetter Implements analyse af elforsyningslovens §
73E. Bestemmelsen, der undtager standardiserede vejledninger om fastsattelse af tariffer og betingelser mv. fra bestemmelserne i
konkurrencelovgivningen omkring konkurrencebegraensende aftaler og misbrug af dominerende stilling, er forzldede. Bestemmel-
sen giver i dag en uhensigtsmaessig skavhed og anledning til konkurrenceforvridning, idet Dansk Energi kan diktere vilkar, der ogsa
g=lder elhandelsvirksomheder, der ikke er medlemmer hos Dansk Energi. Det kan vare medlemmer hos De Frie Energiselskaber -
eller hos selskaber helt uden tilknytning til en brancheorganisation. Metop Standardaftalen er et godt eksempel pd, at denne afta-
lemodel ikke fungerer i et konkurrenceudsat marked.

Det forstarker skawvridningen, at Forsyningstilsynet ikke kan fére tilsyn med den konkrete adfard hos netselskaberne ift. aftaler-
ne, fordi tilsynet alene godkender den metode, som netselskaberne eksempelvis fastsatter en sikkerhedsstillelse efter. Kommerci-
elle selskaber er saledes overladt til at civile sggsmal. Dette er kendt i branchen, og nar det populzrt sagt er gratis at forskelshe-
handle, og dermed stille forbrugerne og markedet ringera, s3 opstar der uhensigtsmassige incitamenter.

Den er meget ringe gennemsigtighed | omkostningerne forvarrer yderligere situationen, idet de forbrugere, der betaler for de
fordyrende aktiviteter, dermed ikke kan sige fra. alle omkostninger til de fordyrende aktiviteter har nemlig kun en betaler: Forbru-
gerne. Der findes i gvrigt ikke fortilfzlde fra andre konkurrenceudsatte markeder, hvor en brancheorganisation med stzrke gho-
nomiske egeninterasser — som det er tilf=ldet her — skrives ind i loven. Den enkle Igsning er at lade Elforsyningslovens §73b udga.
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OPSUMMERING

Rapporterne dokumenterer problemer med manglende adskillelse og fravaer af effektivt tilsyn. Det skal staten sikre. Derfor skal
arbejdsgruppen s@rskilt serge for at sagens alvor kommer politikerne til kendskab. Med Energispareordningen, der drligt kostede
forbrugeme 2 mia. kr. kom viden sent frem til politiske beslutningstagers. vi anbefaler derfor — ogsa af hensyn til den fremadrette-
de indretning af energimarkederne — at der gives en s®rskilt og forelgbig orientering til ministeren.

Alvoren af rapporterne gor — i forl@ngelse af de mange konkrete eksempler, som vi bl.a. her ogsd har gengivet — betyder, at ar-
bejdsgruppen anbefales felgende tiltag:

GENERELLE TILTAG — arbejdsgruppen anbefales at:
1. Foretage en regnskabsanalyse af netselskabernes ghonomi, som led | kommissoriet [se Bileg 1. Regnskobsanalyse].
2. udarbejde vurdering af om dansk lov pd bagzrund af rapporternes konklusioner lever op til eldirektivets krav om sel-
skabsadskillelse of effektivt tilsyn.
3. Levera en analyse af fordale og ulemper ved ejermassig unbundling, som opfglaning pa Elreguleringsudvalgets rappart.
4. Foretage en s2rskilt of forelghig crientering til ministeran om rapporternes konklusioner.

KONKRETE TILTAG i forhold til de tre rapporter:

1. Beskrive ejerintaressen hos hhy. et handelsselskab og et netselskab. Bgr fremga af alle rapporter.

2. Kort beskrive, at nar der principiekt kan tilfiyde monopolpenge til et kemmercielt forretningsomrade i koncernen, sa kan
penge tilflyde alle omrader.

3. Beskrivelse af, at Forsyningstilsynet i forbindelse med sparges) sendt til energikoncernerne, fglte sig kaldet til at ud-
stede en indskarpelse til, at skemaerne blev udfyldt for hver enkelt selskab — og at svar ikke matte koordineres forud for
besvarelse. Mail fra Dansk Energi og indskarpelsen fra Forsyningstilsynet bgr indga som bilag til rapporterne.

4. Foretage analyse af netselskabernes mulighed for at diskriminere mellem store og smd produktionsanlag samt foretage
valid analyse af mulighederne for det samme pd entreprengrmarkedet.

5. Foretage en revurdering af, hvorvidt netselskabernes i ScanEnergis ejerkreds de facto er koncernforbundne.

6. Foretage en revurdering af, hvorvidt reglerne om habilitet o adskillelse er overholdt, ndr eksempelvis direktionen i et
holdingselskab, kan inds=tte sig selv som formand hhv. netsalskab og handelsselskab.

7. Overveje anbefaling af, at §738 bgr udga af Elforsyningsloven.

For god ordensskyld vil vi afslutningsvist ggre opmarksom pi, at det fortsat er vores vurdering, at dansk lov ikke lever op til eldirek-
tivet, nar det drejer sig om selskabsadskillelse. Der er ikke pligt til ejermazssig unbundling i direktivet, s3dan som eksempelvis Hol-
land har effektuerst det. Til geng=ld kraeves det, at staterne skal sikre et effektivt tilsyn, som skal forhindre, at vertikalt integrerede
virksomheder har mulighed for at fordreje konkurrencan. Medlemsstaterne skal sikre, at markedarne drives pa en sadan made, at
der ikke diskrimineres, eller at markedsadgang hindres. Det gelder for reglerna for tilslutning, og det g=lder for detailmarkedet.

A hgringsmgdet | Energistyrelsen den 28. august 2010 var svaret pd spargsmdlet om hvorvidt myndighederne har forhold sig til EU
lovgihming, at tilsynet ikke har forholdt sig til EU-reglerne, fordi udgangspunktet var en antagelse om, at EU-reguleringen var owver-
haoldt. Vi mener at dette — set i lyset af rapporternes konklusioner omkring manglende adskillelse og sikring her af - fortsat er en
relewant problemstilling, som bgr afdazkkes.

Vi ser frem til fortsat positiv dialog med Forsyningstilsynet samt den gvrige arbejdsgruppe, lige savel som vi altid gerne uddyber
vores hgringssvar ved mgder.

med venlig hilsen

latte Miller
adm. direktgr

BILAG
- Bilag 1. Regnskabsanciysa.
*  Bilag 2. Mol fro Dansk Energi til medlemmarne.
*  Biag 3. Artikel fra Finans: "De forherdiger sig seke”.
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En regnskabsanalyse har til formal at skabe transparens ifm. vurdering af markedsmaessighed af aftaler og transaktioner mellem et
elnetselzkab og koncemnrelaterede selzskaber. Radata er alle konteringer i netselskabet, der er grundlaget for netselskabets revisions-
pategnede drsrapport of reguleringsregnskab.

Grundlaget for analysen tilvejebringes ved at Forsyningstilsymet jf. hjemmel i elloven samt indt=gtsrammebekendtgarelsen bestiller
falgende:

1. Kontoudskrifter. Udskrift af netseiskobets posteringer med angivelze af konto samt i tillag hertil ogsd debitor-/lreditoriister.

2. Instruks samt beskrivelse. Relevante dokumenter fro den regnskabsansvarlige med eksempelvis de antageiser, som der bogfares
ud fro samt den instruks, der godkendes ud fra samt beskrivelse of allokering og attestering af omkostninger pa art, sted og formal.

3. Opgereise of udestdende poster. Dokument med ofstemning of boloncer.

4. Aftaler. Fiertailet af netselskaberne har indgdet aftale med et eiler fiere kancerninterne selskaber, der agsd varetager eks. admini-
strative opgaver for andre seiskaber i koncernen. Administrationsomkostninger kan eks. vasre placeret | “holdingselskobet" (eks. SEAS
NVE) eiler et sarskilt "administrationsselskab A/S" (eks. Energifin). | disse tilfalde skal Forsyningstilsynet ligeledes indhente den afta-
le, der er indgdet mellem de to selskaber. Det skal kunne mappes under hvilke aftoler transaktioner under pkt. 1 indgdr.

Analyse
Fa bagerund af dataindsamling udarbejdes en analyse, hvor transaktionerne sammenholdes med de/den indgaede aftale(r).

Som fgrste led i analysen grupperes omkostningemne pa fglgende kategorier:

=t

* Personaleadministration, lgn, uddannelse, udvikling, andre personaleaktiviteter
* Kundeservice

* Drift og vedligehold af net

*  Kommunikation

* Energibesparelser

*  Anlazgsarbejder

* Ledelse

* Huslgje

Demaest undersgges forhold som eksempelvis:

*  Huvilke aftaler hgrer omkostningeme ind under — hvad er grundlaget fer den fakturering, der finder sted?

* [Er der kenterst omkostninger i netselskabet, som ikke henhgrer under netselskabets opgaveportefg)le?

* Er den indgaede aftale mellem de koncemninterne selskaber markedsmassig?

* Lever den koncerninterne aftale op til almindelig standard for aftaleindgaelse?

* Hvor stor en andel af omkostningerne er uspecificeret/darligt specificeret

* Fakturering af “entreprengrydelser” - hvilken timepris er anvendt, og pa hvilket grundlag attesteres fakturaen?

* \arierer prisen pa en montgrtime over aret — og er den markedsmasssig? (350 | markedet mod 600-800 i et netselskah?)

* Faktura ved navn “Manedens ydelser”: Hvis der fremgar samlepost-fakturaer i denne sterrelsesorden i slutningen af maneden, =3
bar selskabet udspecificere.

* Sammenholde priser pd projekter, time- og materialeprizer med pris du kan f3 i markedet (markedsprizen).
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From:

c-[g" danskenergi.dk>; danskenergi.dk> Subject: VIGTIG!

Information om survey ifm. myndighedernes konkurrenceanalyse Importance: High

Til ek torer

Myndighedeme har som mange bekendt igangsat en analyse af eventuelle konkumenceudfordringsr ved
koncemforbundne netselskaber, bensswnt Konkwrenceanalysen. Analysen blev oprindeligt vedtaget af energi-
forligskredsen i 2015 som opfelgning pa El-reguleringsudvalgets anbefalinger om bl.a. den fremftidige
organisering af sektoren. JPs "elkonge-sag” i eftersommeren 2017 gav eget fokus pa organiseringen af
sektoren, beted en fremirykning af analysen, og fremhasvelse af eventuelle filtag til at sikre tilstrazkkelig
adskillelse mellem kommercislle forretninger og monopalaktiviteter | elnetkoncemer. Formal med analysen at
vize, om der er behov for yderigere konkret politisk og lovgivningsmeazssig opfelgning. Konkurrenceanalysen
blev indledt i efteraret 20158, men reelt har myndighedeme ferst igangsat arbejdet omkring nytar.
Kommissoriet for analysen er vedlagt til yderligere orientering.

Analysen gennemferes af en tvaerministeriel arbejdsoruppe, bestaende af Energistyrelsen som projektieder
samt Forsyningstilsynet, Konkumencestyrelzen og Finansminizsteriet. Dansk Energi er medlem af en
falgegruppe til analysen, hvor ogsd Dansk Industri, Dansk Erhvery, Landbrug & Fadevarer, Forbrugemadet,
Foreningen af Slutbrugere af Energi og De Frie Energiselskaber er medlem. De tre sidsinaswnte akterer
argumenterer quﬂigt for ejermasssig unbundling af netselskaber, og sasdigt er De Frie Energiselskaber
sazrdeles aktiv pa sociale medier med denne agenda.

Analysen skal | hovedsagen danne grundlag for at vurdere, om reguleringen sikrer tilstraskkeligt vandtastie
skotter — bade ekonomisk og organisatorisk — mellem kemmercielle forretninger og monopolaktiviteter i
elnetkoncemer saledes, at der ikke sker urimelig begunstigelse af kencemnforbundne elhandels- og
energisparsvirksomheder via koncemforbindelsen fil elnetvirksomheder.

Hovedspergsmalens i analysen er saledes grundiszggende, om:

+ FElnetzelskabernes koncemninterms indkeb af sern.riotss og ydelser sker pa markedsmasssige vilkar (if.
elforsyningslovens & 46) — her fokuseres apecielt pa indkeb af administrative ydelser, IT og evrigt
ressourceindkeb fra koncemen samt pa indkeb af el il nettab og energibesparelser.

+ Elnetselskabernes inteme overvagningsprocedursr og evrig regulerng af den funktionelle adskillelse
er tilsirackkelige fil at sikre nefselskabefs neutralifef | markedet (jf. bl.a. elforsymingslovens §§ 20 b og
24) samt om personsammenfald i ledelse eller organisation mellem koncemforbundne selskaber
udger et problem ift. netselskabets neutralitet og uafheengige beslutningstagen (jf. § 45).

Survey til elnatkoncerner, einetvirksomheder og e!hangelsvﬁrksnmheder
Implement Consulting Group har for Forsyningstilsynet | gar udsendt et survey fil brug for at belyse saedigt
pkt. 3 i konkurrenceanalysen, som lyder:

En analyse af, | hvilken grad de nuvasrende regler sikrer vandtasfie skoffer mellem munupc.'akgﬁrﬂeterog
konkurrenceudsatte akfiviteter i koncemforbundne netvirksomheder, samt om reglerne sikrer abenhed og
transparens om koncernforbundne elskabers akfiviteter. Herunder skal der udarbejdes en analyse af, om der
er udfordringer og barmierer | snithaden mellem detail- og distibutionsleddet, som hasmmer konkumencen og
markedsmasssigheden. Forsyningstisynets erfaringer og lobaende tilsyn med ragleme wi biive inddraget i
analysan.

Implement har pa denne baggrund sammen med Forsyningstilsynet designet survey'et ud fra en gruppering af
temaer og opstillede hypoteser, som survey'et skal give input til og medvirke til at belyse, nemlig falgende:

* Positiv s@rbehandling
o Handelsselskabet kan opna prioriterst adgang eller positiv serbehandling fra det
koncemforbundne netselskab.
* Informationsdeling .
< Handelsselskaber kan opna adgang til information og data fra det kencemforbundne
netselskak
= Vandtztte skotter mellem ledere! medarbejders .
o Medarbejdere | koncemen udfylder flere ledelsesposter, hvis mal kan vaere i konflikt med
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hinanden
o Medarbejdere, som udfarer opgaver bade for monopol- og kommercielle selskaber kan have
adganag til information, som kan give de kommercielle selskaber fordele
*  Selvstzndig beslutningstagning
o Reglermns, som skal zikre netzelskabemes uafhangige beslutningstagen, er utilstrazkkelige
= Beslutningsgange, beslutninger og ansvar er beskrevet utilstrakkeligt, s3 det ikke er
tydeligt for cmverdenen hvordan netzelskabet traeffer uafhaengige beslutninger
*  Direkte og indirekte hrydssuhsmlerlng
= Handelsselskabet kan opna fordele ved fzlles markedsfering med det koncemforbundne
netselskab
o Der sker krydssubsidiering af de koncemforbundne aktiviteter ved at netselskabet betaler for
haje, koncerminterng priser
o Koncemen fastlzzgger et ydelsesniveau, som netselskabet ikke har behov for, men som
alligevel delvis betales af dette
= Konkurrenceudsatte, koncemforbundne selskaber opnar lave finansieringsomkostninger
pa bekostning af netselskabets finansieingsomkostminger

Survey'et skal altsd bruges til at undersege, om der er tilstraskkelig adskillelse, neutralitet og
markedsmasssighed mellem net, handel og den avrige koncemn, og om ikke-koencemforbundne
elhandelsvirksomheder virksomheder oplever saerige konkurrencebarmierer | markedet som fialge af
konkurrenters koncemforbindelse til elnetselskaber. Det er tydeligt, at de opstillede hypoteser viser en vis
forudindtagethed fra myndighedemes side, men sa meget desto vigtigere er det at branchen leverer
information, der kan bidrage til en saglig og balanceret afvizning af de opstillede hypoteser.

Det er derfor serdeles vigtiot, at alle selskaber leverer de informationer Implement, pa vegne af
Forsyningstilsynet, eftersperger i dette survey og at der svares ﬁjdestgemnde. Ultimativt kan
Forsyningstilsynet med hjemmel | elforsyningslovens § 84 give savel elnetselskaber som kommercielle
selskaber paleg om at svars.

Vi eri felgegruppen fil kenkurrenceanalysen blevet prazsenteret for et udkast til survey'et. Dette er bestemt
ikke ensbetydende med, at det endelige survey ﬂﬁﬁh@kkﬂim balanceret og indholdsmasssigt meningsfuldt
efter branchens smag, men survey'et skal imidlertid ogsa tilfredsstille og afspejle input fra andre akterer i
felgegruppen.

Der er udsendt et serskilt survey til koncemer (dvs. moderselskaber), elnetselskaber og fil \
elhandelsselskaber. | besvarelseme er det vigtigt at sikre konsistens og kvalitet | besvarslseme pa tvasrs af
hele konqemen samt at dedikers de nedvendige ressourcer til at give fyldestoerende svar pa de stillede
spargsmal.

Fristen for besvarelsen af survey'et den 1772 er ramit meget ved siden af, set i lyset af omfanget, men ikke
mindst at jeres medarbejdere er reserveret til andre opgaver. Vi har kraftigh papeget over for myndighedemes,
at relevante medarbejdere er dybt optagede med arsafsiutning og regnskabsafissggelse og at uge T8 e i
evrigt er et vanskeligt tidspunkt for besvarelse_ Forsyningstilsynet har valgt at fastholde tidspunktet, og en
deadline pa ca. 2 uger.

Hvis der er problemer med at nd besvarelsen opfordrer vi kraftigt til at meddele konsulenteme dette og bede
om fristforlaengelse. Vi vil forsaette med at sige til Forsyningstilsynet at deadline for besvarelse er helt
uproportional og ber rykkes.

Vi star i Dansk Energi til radighed for hjslp i forbipdelse med besvarelsen af survey'et. | er velkommen til at
kontakte underiegnede med eventuelle spargsmal.

Tilsvarende orientering er dags dato udsendt til [dirskterer oo [Jirekterer.

Med venlig hilsen

Side 81/90
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Bilag 3. "Avisartikel om tilskudsfidus: De for herliger sig selv”.

Nordjysk VVS'er raser over elselskabernes
tilskudsfidus: De forherliger sig selv

Elselskabet Nvfors tildelie sig selv ca. 20,000 kr. mere i tilskud end de private akiprer, som bpd pd opgaven. Det
sikrede dem opgaven og et efterfplgende slagsmil med en nordjysk VVS'er og hans brancheforening.

Echvery 07082017 K. 19:01

Jakob Martini
Kasper Brandgeard Andersen

Det var en genske almindelig opgave med ot installere en vermepumpe { en privat bolig, der fik den nordjyske
V¥5'er Jens Frederik Holdorf pé sporet af, at der er noget helt galt med den tilskudsordning for
energibesparelser, som bl.a. landets elselskaber administrerer,

Jens Frederik Holdorf, der ejer op driver Klokkerholm Smedje & V'VS i Hjallerup Nord for Aalborg, pav et
tilbud pd varmepumpe-opgaven | april sidsee &, men miite efterflgende se sig slfet af elselskaber Nyfors, der i
dag er ejet af spnderjyske SE. Ikke fordi Nyfors kunne lese opgeven billigere end EKlokkerholm Smedje & VWS,
men fordi Nvfors kunne opnd et hgjere tilskud end Klokkerholm YV 3. Vel at marke for den samme opgave.
Tildelt af en anden afdeling i selvsamme energikoncem.

»Det kan jo ikke vasre rigtigt. De tager en opgave fra mig ved st uddele en hgjere stgite til sig selv,« siger Jens
Frederik Holdorf,

Siden april 2016 har han haft adskillipe e-mail-udvekslinger og telefonskanderier med de ansvarlige ledene i
Nyfors og senerz SE. Men han har aldrig fiet en forklaring, som han kan scceptere.

Ifelge Jens Frederik Holdorf er der ingen fvivl om, at han har veret udsat for konkurrenceforvridning, fordl
elselskabet har benyttet en tilskudsfidus tl at sikee sig opgaven.

»Det er jo konkurrenceforvridende i forhold til, at de forherliger sig selv, Det er jo ikke fair over for os, som ikke
kan opnd samme heje tilskud, som de giver sip selv,« siger han.

Jens Frederik Holdorf er langtfta den ferste, der kritiserer energispareordningen, som blev lanceret for mere end
10 & siden. Ordningen, der er finansieret af energiselskabernes kunder, er i flere & blevet kritiseret for sjusk, fijl
og decideret svindel.

Fetped | Frans.dkiprotect ed ferbyven  ECE3E5 1 B06 iroedivake- vwser-raser-ov. skab a-de-forherliger-sig-sebe P rintyersi Sde Laf 3
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KONKURRENCE- 0G FORBRUGERSTYRELSEN

NOTAT Dato: 4. september 2019
Sag: BET
Sagsbehandler: /SIEFILBS

Hering af udkast til Forsyningstilsynets rapport om ekonomiske neg-

letal for Koncernforbundne og Ikke-Koncernforbundne elhandelsvirk-

somheder og undersegelse af personsammenfald | netvirksomheder, e e e
elhandelsvirksomheder m.v.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen modtog den 14. august 2019 udkast

til Forsyningstilsynets rapport om gkonomiske neigletal for koncemfor- ERHVERVS- 00
bundne og ikke-koncernforbundne elhandelsvirksomheder og underse- VSIS TERET
gelse af personsammenfald 1 netvirksomheder, elhandelsvirksomheder

m.v. i hering med heringsfrist den 4. september 2019,

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen deltager i et tverministerielt samar-
bejde sammen med Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet, Energisty-
relsen og Forsyningstilsynet om en analyse af konkurrenceforholdene i el-
sektoren.

I denne forbindelse, har Forsyningstilsynet, for at sikre sin uafh®ngighed,
valgt at udarbejde selvstndige rapporter og efterfelgende here arbejds-
gruppen sammen med deltagere i folgegruppen, som bestir af Dansk
Erergi, De Frie Energiselskaber, Dansk Industri, Dansk Erhverv, Land-
brug og Fedevarer, Forbrugerradet Tank.

Formilet med rapporterne, sammen med Implements rapport om netselsk-
abemnes markedsneutrale adfaerd, er at besvare konkurrenceanalysens pkt.
3, om hvorvidt de nuverende regler sikrer vandtztte skotter mellem mo-
nopolaktiviteter og konkurrenceudsatte aktiviteter i koncemforbundne net-
virksomheder, samt om regleme sikrer dbenhed og transparens om kon-
cemnforbundne selskabers aktiviteter.

MNedenfor felger en kort beskrivelse af rapporterne, samt styrelsens be-
markninger hertil.

Okonomiske neggletal for Koncernforbundne og Ikke-Koncernfor-
bundne elhandelsvirksomheder

Regnskabsanalysen konkluderer, at der er sa betydelige dataproblemer og
mangel pa gennemsigtighed, at det ikke er muligt at lave en dekkende og
retvisende n@gletalsanalyse. Imidlertid. har Forsyningstilsynet foretaget
analysen, der kun omfatter 43% af markedet opgjort i solgte kWh (inkl
nettab). Det skal ogsa siges, at en rekke af de starste virksomheder pa mar-
kedet, herunder @rsted, Energi Danmark, Syd Energi, OK, EWII og E.ON
er blandt de virksomheder, der ikke indgir i analysen.
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Forsyningstilsynet peger selv pa rapportens svaghed, nemlig

vaesentlige datavanskeligheder, og (selv hvis man ser bort herfra)

¢ at det ikke er muligt at konkludere, at der er vasentlige relevante
forskelle mellem koncernforbundne og ikke-koncem-forbundne
selskaber.

Konkwrrence- og Forbrugerstyrelsen er derfor umiddelbart af den opfat-
telse, at rapporten fgrst og fremmest giver anledning til at overveje, om der
bar ske en fuldstzndig regnskabsmassig adskillelse af gas- og el-aktivite-
ter, sidan at en analyse ville kunne gennemferes.

Derimod giver rapporten ikke anledning til at konkludere, at der er grund-
lag for at foretage ejermassig unbundling.

Undersagelse al personsammenfald 1 netvirksomheder, elhandelsvirk-
somheder og virksomheder, der direkie eller Indirekte ejer elhandels-
virksomheder

Formdlet er at underspge, om netvirksomhederne lever op til de gzldende
habilitetskrav og hvorvidt de pigeldende regler sikrer vandtztte skotter
mellem monopolaktiviteter og konkurrenceudsatte aktiviteter. Eventuelle
personsammenfald i ledelsesposter i netvirksomheder og elhandelsvirk-
somheder, samt virksomheder der direkte eller indirekte ejer elhandelsvirk-
somheder er blevet afdzkket.

Forsyningstilsynet konkluderer, at der ved gennemgang af de samlede op-
lysninger ikke er indikationer pa, at de gldende krav til habilitet er blevet
overtradt. Samtidig vurderer Forsyningstilsynet dog, at personsammenfald
og koncerninterne forbindelser kan sa tvivl om, hvorvidt de gzldende ha-
bilitetskrav sikrer vandtztte skotter mellem monopolaktiviteter og konkur-
renceudsatte aktiviteter.

Endvidere, underspges forhold de koncemforbundne netvirksomheder,
som ikke er omfattet af habilitetskravene ved at have ferre end 100,000
tilsluttede forbrugere. Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen bemarker, at
det bpr overvejes at snke greensen, men har ikke yderligere bemazrkninger
hertil.

Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen bemarker, at Forsyningstilsynet si
vidt ses ikke blot ser pd personsammenfald mellem netselskab pa den ene
side og resten af koncernen pa den anden, men ogsi personsammenfald
mellem pé denne side handelsselskab og pa den anden side moderselskab
uanset, at der intet sammenfald er mellem netselskab og anden del af kon-
cemmen, hvilket ikke strider mod lovgivningens bestemmelser.
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Det er uklart, om det er fordi, at Forsyningstilsynet har en konkurrence-
meassig bekymring omkring sadanne personsammenfald og 1 givet fald
hvori en sadan er begrundet. Hvis dette er fordi moderselskabet kontrolle-
rer sivel netselskab, som handelsselskab og derved ville kunne varetage
begges interesser, kan det vare vanskeligt at se, hvorfor sadan kun eksiste-
rer ved personsammenfald.
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FSE hgringssvar

Horing over udkast til to rapporter om konkurrenceforhold i el-sektoren og
hering om udkast til rapport konkurrencesituationen pd elmarkedet med fo-
kus pad de koncernforbundne virksomheders aktiviteter

1. Indledning .
Hermed falger FSE's svar pa de ovennzevnts haringar. FSE har valgt at give &t svar
pa alle tre heringer.

FSE vil gerne kvittere for leveringen af 3 gode rapporter. Metodemasssigt og resul-
tatmaessigt finder FSE, rapporterns er af hej kvalitet, De foreliggende udgaver af
rapporterne ber derfor ogsa vaere de endelige versioner.

I det falgende kommenterer FSE negle af rapporternas resultater.,

2. Adskillelse mellem monopolopgaver og kommercielle opgaver
Rapporterne viser en forurcligende sammenblanding mellem monopelopgaver og
kommercielle opgaver. Det betyder desvasrre, vi elforbrugere ikke kan vare sikre p3,
vi kun betaler for elnettet, nar vi betaler nettarifferne. Det ma ogs3 formodes, dette
svakker konkurrencen pa detailmarkedet til skade for elforbrugerne.

3. Forbrugernes betaling til lavspandingsnettet

3.1 Netselskabernes kob af serviceydelser

Rapporternes beskrivelse af prissztningen af serviceydelser laveret af det kommer-
ciglle selskab til det koncernforbundne netselskab er bekymrende. Disse serviceydel-
ser bliver som hovedregel givet til det koncarnforbundne, kommercizlle selskab uden
at have vaeret i udbud.

Til sammenligning ma det noteres, Energinet.dk anvender udbud for alle sterre op-
gaver, Energinet.dk ikke ensker at lose intarnt | egen crganisation.

For lavspeendingsnettene betyder de manglende udbud nedvendigvis, ét af de fal-

gende to udsagn m3a vaere sande:

4)  Det koncernforbundne, kommercislle selskab ville have vundet alle udbuddens
fra "deres” netselskab.

B) Elforbrugers har betalt for meget for lavspaendingsnettet.

FSE Foreningen for Slutbrugere af Energi — Tyttebaerkvisten 7 — 5500 Middelfart
CVR M. 2584 03058 Telefon: 28 11 23 00 - fseifss. dk - www.fs=.dk
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3.2 Netselskabernes kob af strom til daekning af tabet i lavspandingsnette-
ne

Ifalge rapporterne er hovedreglen, netselskaberne kober denne stram til fastpris hos

det koncernforbundne, kommercielle selskab. Denne opgave lzegges altsa heller ikke

i udbud.

Dette giver risiko for, det kommercielle selskab kan henfere de darligste prissikrings-
kontrakter til det koncernforbundne netselskab. For at undg3, netselskabet bliver
brugt som bad bank, skulle det kommercielle selskab anmelde en netselskabs-
prissikringskontrakt til Forsyningstilsynat i samme gjeblik, kontrakten blev indgdet.
Selv 1 dette tilfzelde ville det vaere en enorm opgave for Forsyningstilsynet at kontrol-
lare, det kommercielle selskabs darligste kontrakter ikke blev henfart til nat-
selskabet,

Desuden betyder kab pa fastpriskontrakter under alle omstaendigheder, elforbruger-
ne betaler for maget for denne strom (sammenlignet med keb pa spotmarkedet).

Type af fastpris-
kontrakt og mid- | Vestdanmark (DK1) | @stdanmark (DK2)

lingsperiode
kKvartalskontrakter
3,3 2.9
2006 - 2017
Arskontrakter 24 25
2002 - 2017

Tabal 1 Gennemsnitlig overpris for strom kobt pd fastpriskontrakter sammenlignet med kob pd spot-
markedst®, Belab i ore/kWh.

Det kan derfor undre, det er hovedreglen, nettabet bliver indkaebt pa fastpriskontrak-
ter.

Til sammenligning: Energinet.dk keber tabet i hejspandingsnettet pa spotmarkedet.
Dette giver fuld prisgennemskuslighed - og det giver alforbrugerne den laveste om-
kostning.

! Kilder: De to PowerPoint praasentationer Financial prices and spot prices - quarter contracts 2006-2017 og Fi-
nancial prices and spot prices - annual contracts 2002-2017, De to praesentationer kan downloades fra
wwiw, houmellerconsulting.dk/facts-findings

FSE Foreningen for Slutbrugere af Energi — Tyttebaerkvisten 7 — 5500 Middelfart
CVR Nr. 2584 0305 Telefon: 28 11 23 00 — fse@fsa.dk - www.fse.dk
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4. Fremtiden - den grenne omstilling

De eurcpzeiske systemansvarlige (TS0 erne) har i mange 3r kobt flzksibilitetsydelser
til transmissionsnettet. Det er sket for at sikre den nationale forsyningssikkerhad og
for at handtere flaskehalse i transmissionsnettet.

Den grenne omstilling vil imidlertid gere det nedvendigt, oparatererne af lavspaen-
dingsnettens (DSO'erne) opbygaer lokale markeder for fleksibilitetsydelser. Ydelser-
ne skal gere det muligt at sikra den lokale forsyningssikkerhed og handtere flaske-
halse i lavspaendingsnattet.

De eurcpaeiske TSO'er og DSOer har udaivet en falles rapport om fremtidens fleksi-
bilitetsydelser: TSO-DS0 report. An integrated approach to active system manage-
ment2,

P2 side 26-27 i rapporten noteres det om fleksibilitetsydelserne og udbyderne af
ydalserna:
* Udbyderne af ydelserne skal godkendes af det netselskab, der potentislt skal
kebe ydelsen.
* Det udbudte fleksibilitets-produkt skal godkendes af det netselskab, der potanti-
alt skal kebs ydelsen.
* Der ma tillades en vis lokal variation i specifikationen af produkterne. EU skal
ikke sigte efter en fuldstzendig harmonisering.

De tre pointer virker rimelige. Dermed bliver det imidlertid helt afgerende, disse
godkendelser foretages af neutrale netselskaber. Selv om regulatoren naturligvis wil
have det sidste ord, er det uholdbart, hvis disse godkendelser i udgangspunktet skal
foretages i en struktur som dén, der beskrives i rapporterne.

De eurcpeeiske enargiregulatorer har reageret p3 denne udfordring ved at publicere
to papirer om DSO'ernes rolle | fremtidens elforsyning: The Role of the DSO? fra maj
2017 og New Services and DSO Involvement? fra marts 2019,

I papiret fra maj 2017 skriver regulatorerne: We support the case for enhancing un-
bundling requirements to ensure DSOs act as neutral market facilitators. This is es-

pecially important as the energy transition creates many new products and services,
and appropriate unbundling ensures that the full effect of the Clean Energy package
is achieved to the benefit of consumers.

? hitpssfdocstore.entsos.ow Documents Publications/Position% 20papers % 20and % 20reports TSO-DS0ASM 2019 1904 16, pdf
* https://ec.europa.eu/energy/sites/ener/files/documentsfwp acer 02 17.pdf
4 https: /f'www.ceer.eu/documents/ 104400/ - -/ ef4d6e46-e0a5-f4a4-7b74-abd43a74ddeB

FSE Foreningen for Slutbrugare af Energi — Tyttebagrkvisten 7 - 5500 Middelfart
CVRE M. 2584 0305 Telefon: 28 11 23 00 - fselfse.dk - www.fse.dk
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I papiret fra maj 2017 er regulatorerne meget klare: Kun i undtagelsestilf=lde ma
DsO'srne eje de aktiver, der kragves, for den intzlligente styring kan skabe en til-
straskkelig balance i lavspaendingsnettet, DS0O'emes opgave er at opbygge markeder
for disse balancerings-ydelser, Det er ikke monopolernas opgave at installere & drive
det udstyr, der skaffer balancen.

I dokurmentet fra marts 2019 henviser regulatoreme til papiret fra 2017 og skriver
12 gange, DSO'erne skal agere som neutral market facilitators.

5. FSE's lesningsforslag

FSE kan uddybe sit lasningsforslag 1 heringssvaret til de endelige udgaver af rappor-
terne. Her skal alens understreges, FSE i over 8 3r har argumenteret for en fuld
funktionsmaessig unbundling, sem illustrerst i figuren nedenfor.

Ejere
) /r\ .
Bestyrelse Bestyrelse
L | A b | "
' 5 F )
Ledelse Ledelse
L " L ”
' | ™y s | "~
Medarbejdere Medarbejders
LA 4 %, r
Aktiver: Bygninger, Aktiver: Elnet, bygninger,
IT-systemner, .. ) L IT-systemer,
Kemmerciglt Metselskab
selskab el distributionsnet

FSE Foreningen for Slutbrugere af Energi — Tyttebaerkvisten 7 — 5500 Middelfart
CWRNr. 25840305 Telefon: 28 11 23 00 — fse@fse dk - www.fse dk
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Den adskillelse, der er vist 1 figuren, svarer til den adskillelse, der er i Norge mellem
systemoperatoran Statnett og det sterste kommercizlle selskab Statkraft. Beoge or-
ganisationar er 100 % sjet af den norske stat. Fra & med bestyrelserne er de imid-
lertid fuld adskilte. For eksempel er de lokaliseret pa forskellige adresser, har egne
IT-systamer osv.

FSE var modstander af engrosmodellen. FSE vil benytte lejligheden til at pdpege, den
meget dyre udrulning af engrosmodellen havde vaeret overfladig, hvis vi i stedet
havde gennemfort en fuld funktionsmazssig unbundling.

FSE vil ogs3 p3pege, vi har fire energi-net for el og naturgas: Gastransmissionsnet-
tet, gasdistributionsnettet, altransmissionsnattet og eldistributionsnettet. For da tre
farstnaevnte net har vi unbundling. For disse tre net har vi derfor ikke de problemer,
der i rapporterna nzevnes for eldistributionsnettet. Det er alens for eldistributionsnet-
tet, vi endnu ikke har unbundling.

Venlig hilsen
I
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anders Plejdrup Houmaller
Sekretzer for FSE

Foreningen for Siutbrugere af Energi (FSE) er en landsdaekkende interesseorganisation for Danmarks
starre energiforbrugera. FSE repragsenterar en stor del arf det erhvervsmagssige energiforbrug | Dan-
mark,

Blandt FSE's mediemmer er en reekke af landets store og mellemstore virksomheder. FSE varetager
energikebernes interesser og understatter en effektiv konkurrence, en slutkundeorienteret energisek-
tor, samfundsmaesslg ansvarlighed samt omkostningseffektiv gren omstilling.

FSE Foreningen for Slutbrugere af Energi — Tyttebeerkvisten 7 - 5500 Middelfart
CVRNr 25840305 Telefon: 28 11 23 00 - fze@fse.dk - wiww.fee.dk



