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Forskellige klimaplaner og udmeldinger fra energipolitiske strategier har alle peget pa, at fjernvarme-
sektoren inden 2030-2050 skal vare fri for anvendelse af fossile braendsler. Der tales endda om, at
biomasseressourcer skal allokeres til transport og industri, hvorfor det er usikkert om der vil vare
tilstrekkelige biomasseressourcer til fiernvarmefremstilling. Det betyder at fjernvarmesektoren skal
omestilles til, at baseret sig pa overskuds- og spildvarme, affaldsvarme, samproduktion af kegling og
varme samt ikke-ressourcebaserede vedvarende energikilder. Sektoren skal igennem en omstilling,
som vil blive gennemfart under hensyntagen til, at levetiden for energiinvesteringer ofte er meget
lange. Det betyder at de omstillinger der kan besluttes allerede nu raekker frem til 2050.

Et af de omrader som har stort potentiale som varmekilde til fjernvarme er overskudsvarme fra virk-
somheder. Overskudsvarme defineres' i denne sammenhang, som restvarme fra erhvervsmaessig
produktion eller i visse tilfaelde restvarme fra serviceydelse?. | forbindelse med levering af over-
skudsvarme fra virksomheder til fjernvarmeselskaber er der flere barrierer. En af barriererne er at
finde en afregningsmodel som tilfredsstiller begge parter, og som giver de snskede incitamenter.

Denne redegorelse er en gennemgang af taenkelige afregningsmodeller i forhold til lovgivning, inci-
tamentsstruktur og prissatning.

At redegere for og prasentere forskellige afregningsmodeller for overskudsvarme til Dansk Fjern-
varmes medlemmer.

Nar en virksomhed og et fjernvarmeselskab overvejer at indlede et leverander- kundeforhold, hvor
virksomheden leverer overskudsvarme til fiernvarmeselskabets fijernvarmenet, kan det ofte vare
vanskeligt at finde en aftalemodel, som pa den ene side giver begge parter en gskonomisk gevinst
med de rette incitamenter, og pa den anden side afvejer de risici investeringerne i udnyttelsen af
overskudsvarmen medfarer for begge parter. | denne redegarelse diskuteres tenkelige afregnings-
og aftagemodeller i forhold til g=ldende lovgivning. Lovgivningen er nermere beskrevet i dokumen-
tet "Aftalepunkter ved indgaelse af aftale om kab af overskudsvarme januar 2015”, som er udgivet af
Dansk Fjernvarme.

Der er behov for at finde afregningsmodeller, som kan tilfredsstille bade virksomhederne og varme-
keberne, og som samtidig giver incitamenter til effektiviseringer og rationaliseringer. Der er behov

for at se pa hvorledes afregningsaftalerne justeres i forbindelse med f.eks. a&ndringer af afgifts- og

tilskudslovgivningen.

! Energitilsynets energistatistik. SKAT’s definition: "Nyttiggerelse af varme, varmt brugsvand og varm luft, der ved hjzlp af
sarlige installationer er udnyttet fra en produktionsproces, hvortil der anvendes afgiftspligtig elektricitet eller afgiftspligtige
brandsler. E.A.4.6.10

2 F.eks. datalagring er en serviceydelse, hvorfra der kan opsta spildvarme.



Afregningsaftaler pa overskudsvarme er underlagt varmeforsyningslovens prisbestemmelser, som
findes i varmeforsyningslovens kapitel 4. Alle overskudsvarmeleveringer er underlagt varmeforsy-
ningsloven, idet overskudsvarme ikke omfattes af 250 kW reglen, som kun gzlder for blokvarmecen-
traler.

Partnerne i en leveringsaftale kan aftale en overskudsvarmepris som overholder varmeforsyningslo-
vens regler. Overskudsvarmeleverandgren kan maksimalt opkraeve den laveste af enten den omkost-
ningsbestemte varmepris eller substitutionsprisen. En industrivirksomhed har mulighed for at ind-
regne et overskud oveni den omkostningsbestemte varmepris.

Prisaftaler som laegger sig op af varmeforsyningslovens prisregler vil vare sikre. Privatretslige aftaler
som underkendes af Energitilsynet i forhold til prisbestemmelserne vedrarende substitutionsprisen,
kan medfare tab for varmekaber der ikke kan finansieres over varmeprisen3. | sagen aftog varmesel-
skabet ikke varme pa trods af, at leverandaren havde en pris lavere end substitutionsprisen. Leve-
randgrens tab, som varmekgber skulle udrede, kan ikke opkraves over varmeprisen hos varmefor-
brugerne.

| fijernvarmeprisen ma der, jf. varmeforsyningslovens prisbestemmelser § 20 stk. 1, indregnes nad-
vendige udgifter til:

Energi (tidligere brandsler)

Lenninger

Andre driftsomkostninger

Efterforskning (Ikke relevant for overskudsvarme)

Administration og salg

Omkostninger som fglge af offentlige forpligtelser (ikke relevant overskudsvarme)
Finansieringsudgifter ved fremmedkapital

Underskud/overskud fra tidligere opstaet i forbindelse med etablering og vasentlig udbyg-
ning af forsyningssystemerne®. (Ikke relevant overskudsvarme)

Hvis virksomheden har flere realiserede indtaegter end realiserede omkostninger, har virksomheden
en overdakning. Hvis virksomheden har mindre realiserede indtaegter end realiserede omkostninger,
har virksomheden en underdakning. En over- eller underdakning skal som hovedregel indregnes i
det fglgende ars priser.

Udover de nadvendige omkostninger til at producere varmen kan industrivirksomheder, der leverer
overskudsvarme til et kollektivt varmeforsyningsanlag, indkalkulere et overskud, jf. varmeforsy-
ningslovens § 20 b, stk. 1. Prisen inklusivt overskud skal dog stadig vare lavere end substitutions-
prisen, ligesom Energitilsynet efter varmeforsyningslovens § 21, stk. 4, vil kunne gribe ind, hvis
varmeprisen efter indregning af overskuddet anses for urimelig.

Med substitutionspris menes den pris, fjernvarmevearket alternativt vil kunne producere varmen for
pa eget anlag eller kebe varmen for hos tredjemand.

Hvis parterne efter indgaelse af aftalen bliver uenige om prisen, og sagen foreleegges Energitilsynet,
vil Energitilsynet vurdere den samlede overskudsvarmepris iht. prisbestemmelserne i varmeforsy-

3 Substitutionsprincippets anvendelse i leveringsforholdet mellem VEKS og ISH@J, Energitilsynet 29. nov. 2016 16/05093

4 Vedrgrer engangsomkostninger i forbindelse med etablering og udbygning mv., hvor der i en begraenset periode saledes kan feres en be-
vidst underbudgetteringspolitik med hjemmel i lovens § 20, stk. 1, i modsaetning til "almindelig” over-/underdsekning, der som udgangspunkt
skal afvikles aret efter, jf. Energitilsynets tilkendegivelse af 26. januar 2009 (j.nr. 4/0920-0200-0278) om praksis for afvikling af over- eller
underdaekning, pkt. 61.



ningsloven og Energitilsynets praksis herom. | bedemmelsen vil Energitilsynet bade se pa den om-
kostningsbestemte varmepris savel som pa substitutionsprisen.

Ved bestemmelse af den omkostningsbestemte varmepris opdeles omkostningerne i nedenstaende
kategorier:

1. Sar-omkostninger for Fjernvarmevarket
2. Sar-omkostninger for virksomheden
3. Fallesomkostninger.

Der tages udgangspunkt i de faktiske omkostninger, ogsa selvom der er tale om overinvesteringer i
anleg. Omkostningerne skal dog fortsat kunne anses for ngdvendige i varmeforsyningslovens for-
stand. Der er tillagt et vidt sken for, hvilke omkostninger, der kan anses for nadvendige.

Varmeforsyningsloven angiver, hvilke omkostninger der kan indregnes i varmeprisen. Herunder er
opstillet en anvendt model for, hvorledes omkostninger til overskudsvarmen kan opgeares:

Indteegter feelles
Tilskud? X
Refusion af afgifter faellesomkostninger (El, NOx, svovl mm.)

>

Indtaegter i alt XXX

Omkostninger feaelles

Energi (typisk eventuelle stattebraendsler) inkl. afgifter

Lonninger

Andre driftsomkostninger

Efterforskning

Administration og salg

Palagte offentlige forpligtelser

Underskud fra tidligere periode X
Nettoomkostninger for finansieringsudgifter og afskrivning (Indtaegter — udgifter) XXX

Finansieringsudgifter X
Nettoomkostninger fgr afskrivninger og henlaggelser XXX

Afskrivninger og henlaggelser X
Nettoomkostninger-falles XXX

X X X X X X

Fjernvarmesidens andel heraf: [fordelingsnggle * XXX] VVV

Overskud til virksomheden® 0]
Seromkostninger til fjernvarmevarket YYY

Samlet pris for overskudsvarme (O+ VVV + YYY) 777

Seromkostninger til virksomheden indgar ikke i varmeprisopggrelsen. De samlede omkostninger de-
les med mangden af leveret fjernvarme for at bestemme den omkostningsbestemte varmepris pr. le-

5> Det kan f.eks. vaere tilskud til etablering som alternativt kunne bogferes ved farre afskrivninger
6 Se afsnit om indregning af overskud, hvor denne diskuteres



veret varmeenhed. Overskudsvarmeprisen skal safremt overskudsvarmen stammer fra fossil proces-
energi indeholde overskudsvarmeafgiften der typisk beregnes som 33 % af vederlaget jf. lovgivnin-
gen’.

Den omkostningsbestemte overskudsvarmepris inkl. afgifter kan fastleegges som:

Overskudsvarmeomkostninger inkl. afgift: ZZZ/ (1-0,33) /overskudsvarmelevering MMM

MMM udger den betaling pr. MWh-varme som virksomheden modtager, hvorefter virksomheden skal
afregne overskudsvarmeafgift med SKAT.

Samlet overskudsvarmeafgift til SKAT:

Mangde leveret fjernvarme * MMM * 33 %

Fordeling af omkostninger til overskudsvarmeproduktion

Fallesomkostninger vil normalt skulle deles mellem virksomheden og fjernvarmeselskabet som mod-
tager overskudsvarmen. Der foreligger ikke regler for, hvorledes en fordelingsprocent fastleegges.
Det skyldes, at der i de fleste tilfaelde kun indregnes falles omkostninger til udnyttelse af overskuds-
varme som direkte relaterer sig til de ekstra anlaeg, som er etableret for indvinding af overskudsvar-
men. Det kan ikke afvises, at levering af overskudsvarme for visse virksomheder vil medfere, at
overskudsvarme bliver en del af forretningsgrundlaget, saledes at f.eks. braendsler til den normale
vareproduktion og til overskudsvarme ma deles i et eller andet forhold. Dette gjorde Energitilsynet i
Hartmann-sagen?, hvor hele fjernvarmen tilsyneladende blev anset for overskudsvarme, selvom den
blev produceret pa et kraftvarmeanlag. Varmeforsyningsloven stiller i gvrigt ikke krav om, at der
skal udarbejdes sarskilte regnskaber for produktionsanlag i de industrivirksomheder, der er omfat-
tet af varmeforsyningslovens prisbestemmelser, jf. Energitilsynets tilkendegivelse pkt. 6.6.

Overskudsvarmeleverandarer skal dog som alle andre fjernvarmeproducenter og fjernvarmeselskaber
anmelde budget og priser inden regnskabsaret samt fremsende priseftervisning efter regnskabsarets
afslutning.

| Konkurrenceankenavnets kendelse af 22. januar 1999 og i Energitilsynets afgerelse af 26. maj
2003 fastlagges og godkendes fordelingsnagler for affaldsanlaeg pa basis af substitutionspriser og
affaldspriser, uanset at Energitilsynet ikke har kompetence til at fastsaette sidstnavnte. Denne prak-
sis i Energitilsynet er blevet underkendt af Energiklagenavnet den 31. marts 2008, idet Energiklage-
naevnet finder, at Energitilsynet i den pagaldende sag ikke har foretaget en pregvelse af kraftvarme-
varkets egenhandige opgerelse af den omkostningsbestemte varmepris og herunder ej heller af de
indsigelser imod opgerelsen, som klager er fremkommet med over for Energitilsynet. Dette betyder
fremadrettet, at Energitilsynet ikke udelukkende kan godkende varmeprisen i forhold til substituti-
onsprisen, safremt varmeprisen ser fornuftig ud. Energitilsynet skal fremadrettet tage stilling til den
omkostningsbestemte varmepris, herunder opgerelsen og fordelingen af omkostninger

En marginalakonomisk opggrelsesmetode kan ikke anvendes til fordeling af omkostninger®. Med
marginalekonomisk omkostningsfordeling menes, at der ikke kan laves prisdifferentiering af varme
pa basis af prisen (indtagten) pa den sidst leverede overskudsvarme.

7 Lov om afgift af naturgas, lov om afgift af mineralolie, lov om afgift af stenkul osv.
8 Hartmann: 31 august 2015 sag nr. 12/07412
9 Energitilsynet 2003: j.nr.3/1322-8901-0072



Energitilsynet har i sin tilkendegivelse af 31. august 2015 om prisen pa fjernvarmen fra Bradrene
Hartmann A/S til Tender Fjernvarme A.m.b.a. udtalt sig om omkostningsfordelingen for et industrielt
kraftvarmeanlag, der producerede henholdsvis fjernvarme, el og procesdamp. Den konkrete udtalel-
se vedrorer alene fordelingen af fellesomkostninger, da ingen af parterne havde gjort galdende, at
der skulle eksistere seeromkostninger. For sa vidt angik faellesomkostningerne, skelnede Energitilsy-
net mellem faste faellesomkostninger og variable fallesomkostninger. De faste fellesomkostninger
omfattede alle omkostninger ekskl. omkostninger til naturgas. Omkostninger til lan og administrati-
on blev saledes anset for faste fallesomkostninger. Bregdrene Hartmann A/S lod fordelingen af de fa-
ste fellesomkostninger variere med den producerede mangde energi. Energitilsynet ansa ikke an-
vendelsen af en sadan variabel fordelingsnggle for rimelig, da de faste fellesomkostninger netop ik-
ke varierer med fjernvarmeproduktionen. Efter en konkret vurdering ville Energitilsynet for fremtiden
ikke anse en fordelingsprocent pa 30 pct. af de faste faellesomkostninger til fjernvarmesiden for uri-
melig. Tilsynets vurdering var baseret pa, at en relativ beskeden del af faellesomkostningerne skulle
bares af varmesiden, og at den resulterende varmepris ville ligge i den lave ende i forhold til det,
man ser andre steder i landet fra naturgasfyrede kraftvarmeanlaeg. Denne sag er genoptaget af Ener-
giklagenavnet.

Saeromkostninger for fjernvarmevarket

Saromkostninger til varmesiden kan bl.a. besta af omkostninger til varmeakkumulering, omkostnin-
ger til transmission fra leveringspunkt og advokatomkostninger, safremt sagen alene er i varmesi-
dens interesse'%. Indtagter fra varmesalg anvendes til dekning af sar- og fellesomkostninger for
fjernvarmevarket.

Saeromkostninger for virksomheden

Saeromkostninger til virksomheden kan bl.a. besta af overskudsvarmeafgiften, miljgomkostninger til
behandling af kondensat og advokatomkostninger, safremt sagen alene er i overskudsvarmeleveran-
darens interesse. Virksomhedens salg af overskudsvarme anvendes til daekning af seeromkostninger.
Indtaegter og omkostninger som ikke vedrarer selve overskudsvarmeudnyttelsen holdes helt udenfor.

Indtaegter - felles

Varmeforsyningsloven behandler ikke indtagter, men da f.eks. eventuelle tilskud og afgiftsgodtge-
relser for forbrug af el og varme i overskudsvarmeanlaegget vedrarer fellesanlaeg, bgr disse modreg-
nes i de faelles omkostninger (Bogfgres som indtaegter). Hvis der er et overskud som overstiger den
realiserede omkostningsbestemte varmepris inkl. overskud til virksomheden bar denne tilbagefares
som en indtaegt i regnskabet.

Omkostninger - felles

Energi:

Energiomkostninger kan indeholde energiforbrug til slutopvarmning eller en del af braendselsudgif-
terne eller elektricitet, safremt f.eks. overskudsvarmen opstar ved en samproduktion af varme og ka-
ling. Hertil harer ogsa handtering af brandsler, stattebrandsler, som anvendes for at holde proces-
sen i drift, eget forbrug af elektricitet i anlagget samt afgifter af disse stattebraendsler og elektricitet.

Skyggeafgifter, som er en "taenkt afgift”, der ville have forekommet ved anvendelse af et substitue-
rende brandsel, kan ikke indregnes i den omkostningsbaserede varmepris.

Det skal gares opmarksom pa, at reglerne for afgifter pa overskudsvarme kan medfere at over-
skudsvarme hvortil der er anvendt stattebraendsler eller elektricitet til varmefremstillingen ikke af-
giftsmassigt nedvendigvis betragtes som overskudsvarme. Udnyttes der varme fra et kondensatsy-

10 Advokatomkostninger kan vaere fallesomkostning, safremt sagen er i begge parters interesse.



stem eller ekstra varme fra reggassen anses denne varme i afgiftsmassig henseende ikke for over-
skudsvarme.

Lonninger:
Lan til driftspersonale, administration og ledelse som vedrarer udnyttelse af overskudsvarme, er om-
kostning der kan indregnes i falles omkostninger.

Andre driftsomkostninger:

Alle omkostninger til udstyr og vedligeholdelsen heraf, som er nadvendige for at overskudsvarmean-
legget samlet set kan vaere i drift og opfylde sine formal er falles omkostninger. Skulle der vaere an-
leg eller en proces, som ikke er ngdvendig af hensyn til udnyttelse af overskudsvarmen, og som ikke
har indflydelse pa indvinding af overskudsvarmen, kan dette anlag ikke henfares til fellesomkost-
ninger. Et eksempel herpa kan vaere omkostninger til rensning af spildevand som overskudsvarmen
eventuelt udvindes fra. Spildevandet skal renses under alle omstaendigheder, hvilket ikke har indfly-
delse pa udnyttelsen af overskudsvarmen.

Efterforskning:

Det er en betingelse for at efterforskning kan fares som en fallesomkostning, at den kan anses som
nadvendig. En efterforskning efter overskudsvarme bar i det omfang, at den tjener begge sider kun-
ne indga som fallesomkostning. Ofte vil en efterforskning kun tjene den ene side, og derved skulle
fores som en s@romkostning.

Administration og salg:

Ud over administration og salgsomkostninger daekker begrebet ogsa over revisionsomkostninger,
forsikringsomkostninger og advokatomkostninger i det omfang omkostninger hertil knytter sig til
overskudsvarme og tjener falles interesser.

Palagte offentlige forpligtelser

Palagte offentlige forpligtelser kan vedraere energiradgivning, kortlaegninger, tilslutninger samt for-
skellige af myndigheder kraevede miljgmalinger og miljgforanstaltninger som er forbundet med over-
skudsvarme.

Overskud/underskud fra tidligere perioder

Over- /underskud overferes normalt til naeste periode, men i tilfelde af nyinvestering kan det tillades
at kere med et driftsmassigt underskud i leengere periode. Set over den samlede investeringsperiode
skal omkostningerne til anleegget hvile-i-sig-selv, dog undtaget det rimelige overskud virksomheden
ma indregne. Bemaerk at overskud fra tidligere perioder i tilfeldet overskudsvarme er overskud ud
over det det aftalte som virksomheden kan indregne i sine priser, dvs. "urimeligt” overskud (se Ind-
regning af overskud).

Finansieringsudgifter, afskrivninger og henleeggelser

Omfatter renteudgifter, kurstab samt afskrivninger og henlaggelser i henhold til afskrivningsbe-
kendtggrelsen. Virksomhedens investeringer i udnyttelse af overskudsvarme til fjernvarme er omfat-
tet af afskrivningsbekendtgarelsen, hvorfor afskrivningsperioden skal fastleegges mellem 5 og 30 ar
som er galdende for varmeforsyningsvirksomhed. Finansieringsudgifter, som vedrgrer etablering af
indvindingsanlaegget og som vedrarer overskudsvarmen, kan vare fellesomkostninger.

Indregning af overskud
Ifelge varmeforsyningslovens § 20 b kan industrivirksomheder, som leverer overskudsvarme indreg-
ne et overskud. Virksomheden som leverer overskudsvarme kan optjene et overskud pa almindelige



kommercielle vilkar''. Overskuddets starrelse er derfor som udgangspunkt underlagt fri aftaleret.
Hvis der klages over varmeprisen kan tilsynsmyndigheden anvende de generelle indgrebsbefgjelser
jf. Varmeforsyningslovens § 21, stk. 4 og 5.

Indgrebsbefajelsen jf. § 21 stk. 4 omfatter tariffer, omkostningsfordeling eller andre betingelser.
Energitilsynet kan a&ndre en aftalt omkostningsfordeling safremt den ikke er i overensstemmelse med
§ 20 elle § 20b. Indgreb efter stk. 4 er som udgangspunkt fremadrettet, dvs. fra klagen fremsattes.
Energitilsynet kan dog vurdere forhold tilbage i tid som f.eks. opgerelsesgrundlaget for den omkost-
ningsbestemte pris.

Hvis tilsynsmyndigheden anser overskudsvarmeprisen for urimelig kan tilsynet forinden der gives pa-
leg indlede forhandling mellem parterne.

Overskuddet er et reguleret overskud. Det skal forstas pa den made, at Energitilsynet ikke farer tilsyn
med, hvordan overskuddet fastsattes, men kun, om overskuddets indregning i priserne pa varmen
medferer urimelige virkninger for varmeaftagerne. Afggrelser i Energitilsynet vil lene sig op af et
urimelighedsbegreb. Der er ikke afgarelser og praksis der indikerer, hvornar virksomhedens indreg-
nede overskud fra overskudsvarme er urimelig. | sagen mellem Tender Fjernvarme og en overskuds-
varmeleverandar har priss@tningen pa overskudsvarmen vaeret den samme som naturgasbaseret
varme fra samme virksomhed, dvs. lig med en substitutionspris. Dette har Energitilsynet vurderet
som varende urimeligt. Energitilsynet har tilkendegivet, at overskuddet er urimeligt, safremt hele
fordelen ved udnyttelse af overskudsvarme op til en substitutionspris tilfalder virksomheden. Prisen
skal fastlagges uden tilleeg for omkostninger til naturgas for den del af fjernvarmen, der produceres
fra economicer, oliekgling pa turbinen samt varme fra tgrreovne (overskudsvarme)'2. Fordelen ma
som folge heraf paregnes at skulle deles. Det skal bemarkes at Hartmann sagen er anket til landsret-
ten, hvorfor ovenstaende udlaegning kan blive justeret, som fglge af en ny og anderledes dom.

| forbindelse med de sager der kgrer, om en rimelig forrentning af indskudskapitalen i fjernvarme-
vaerker, baserer Energitilsynet deres afggrelse i Energigruppen Jylland sagen og i en tilkendegivelse —
"WACC pa varmeomradet” pa en metode, der baserer sig pa de gennemsnitlige omkostninger der er
ved at fremskaffe kapital til en virksomhed (WACC = Weighted average cost of capital). WACC’en be-
stemmer den hgjeste forrentning af indskudskapitalen i et monopolomfattet varmevaerk.

| en virksomhed vil WACC-metoden normalt blive anvendst til at fastlegge afkastkrav i forbindelse
med investeringer. Kan virksomheden ikke opna det kreevede/@nskede WACC pa projektet, vil projek-
tet ikke blive gennemfart. WACC metoden som beskrevet af Energitilsynet kan derfor ikke direkte
overfares til overskudsvarme, men metoden kunne give indikationer pa, hvad der som minimum for-
ventes af overskud i virksomheder der leverer overskudsvarme. | bilag 1 er beskrevet en WACC me-
tode jf. Energitilsynets tilkendegivelse, som kunne finde anvendelse for fastleeggelse af minimum-
overskud for overskudsvarme.

Diskussion - rimeligt overskud

Hvis virksomheden, som leverer overskudsvarme far daekket sit krav/behov for forrentning jf. WACC
metoden, burde det ud fra en snaver betragtning veare tilstraekkeligt til at fa gennemfart et over-
skudsvarmeprojekt. Der er ofte i industrivirksomheder konkurrence om investeringsmidlerne, idet
virksomheder budgetmaessigt begranser investeringsmidlerne. Det vil derfor blandt de projekter
som opfylder WACC kravet/behovet, vaere de bedste som valges gennemfart. Dvs. de projekter med
den bedste interne rente/pay-back gennemfares. Hvis overskudsvarmeprojekter kun lige kan paregne

1 Pernille Aagaard og Bent Ole Gram Mortensen, Varmeforsyningsloven med kommentarer.
12 Hartmann: 31 august 2015 sag nr. 12/07412. Kapitel 2.Tilkendegivelsens farste bullit



et overskud svarende WACC kravet/behovet er det dermed ikke sikkert at de gennemfares. Daekning
af WACC kravet/behovet vil dermed ofte ikke vare et tilstraekkeligt overskuds- grundlag.

Virksomhederne samt fjernvarmevarkerne har endvidere en forventning om, at den fordel der er ved
overskudsvarmeleveringen skal deles ligeligt mellem parterne. Det vil derfor ofte vare praksis, at af-
tale en varmepris, som ligger midt mellem substitutionsprisen og den omkostningsbestemte pris, in-
den indregning af rimeligt overskud. Dog forudsat at substitutionsprisen er hajere end den omkost-
ningsbestemte pris. Giver denne varmepris et overskud over niveauet for WACC’en pa investerings-
tidspunktet bliver projektet til noget og overskudsvarmeaftalen indgas.

Et rimeligt overskud bar derfor fastlagges pa basis af et princip om deling af fordele. En deling vil
vaere udfordret af, hvilken varme der substitueres, idet det f.eks. ikke vil vaere rimeligt med en lige
deling af fordelene, safremt varmeprisen holdes op mod et dyrt spidslastanlag der kun kgrer pa me-
get kolde vinterdage, eller for den sags skyld et meget billigt solfangeranleeg som kun karer om
sommeren. @velsen gar derfor ud pa at finde et niveau mellem den omkostningsbestemte varmepris
inden indregning af overskud og den alternative varmeproduktionspris (substitutionspris) pa eksiste-
rende anlag, som tilfredsstiller begge parter. Findes et niveau herimellem som pa tilfredsstillende vis
deler fordelene lige mellem parterne, er det vurderingen'3, at det opnaede oversklud ma betragtes
som rimeligt.

Substitutionsprisen opgeres ud fra, hvad varmeforsyningsselskabet selv kunne have produceret den
samme varmemangde til, eller kunne havde kgbt varmen til fra anden side. Afregnes overskudsvar-
men til en pris, der overstiger substitutionsprisen, overtredes lovens omkostningsminimeringsfor-
mal. Substitutionsprisen udtrykker saledes fjernvarmevarkets alternative pris ved at fremskaffe den
omhandlede varmemangde, enten ved egenproduktion eller ved kgb hos tredjemand. Substitutions-
prisen skal opgares konkret, alt efter hvilken varme der erstattes, og afhangigt af de konkrete for-
hold vedrgrende den alternative produktion (substitutionen). Det har bl.a. givet anledning til forskel-
lige afggrelser, i relation til om de faste omkostninger skal indga i beregningen af substitutionspri-
sen, og i relation til hvor meget overskudsvarmen fylder i fjernvarmenettet.

Reference priser

e Substitutionspris Omkostningsbestemt varmepris

/\/"“—”’qw‘;

VY

Kr./enhed

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35

10



Figur 1: Substitutionspris og omkostningsbestemt pris jf. varmeforsyningslovens prisbestemmelser

| figur 1 er der illustreret et forlab over 36 perioder som viser bade en taenkt omkostningsbestemt
pris og en taenkt substitutionspris. Der ses bl.a. en &ndring i den omkostningsbestemte varmepris
som fglge af @ndret overskudsvarmeafgift (pkt. 26).

Den omkostningsbestemte varmepris og substitutionsprisen er reference priser, som aftaler om kab
af overskudsvarme skal holdes op i mod, som et led i varmeforsyningslovens forbrugerbeskyttelse.
Overskudsvarmeprisen inkl. et rimeligt overskud kan kun overstige den omkostningsbestemte var-

mepris men derimod ikke substitutionsprisen.

Det anbefales generelt at fastleegge principper for hvorledes begge disse referencepriser skal bereg-
nes i sammenhang med indgaelse af overskudsvarmeprisaftaler. Flere stridigheder mellem varme-
salger og varmekegber beror pa, at der er uenighed om beregningsgrundlaget for referencepriserne.

| dette afsnit diskuteres de incitamenter der kan indbygges i en aftale om afregning af overskuds-
varme samt de overvejelser begge parter bar gare sig i forbindelse med fastlaeggelse af den endelige
afregningsaftale. | sidste kapitel evalueres mulige afregningsaftaler i forhold til incitamenterne.

Incitamenter for optimering

En afregningsaftale bar give parterne en falles interesse i, at anlaeg drives teknisk/@akonomisk opti-
malt. Den part der har ansvaret for driften af anlag bgr ogsa vare den part der baerer omkostninger-
ne til driften.

Formalet med aftalen ma vare, at den understgtter effektivitet og fleksibilitet, saledes at begge par-
ter har incitament til at drive og udvikle egne anlaeg optimalt. Det betyder at en aftale ikke ma be-
graense den ene eller den anden part i at lave energimassige og/eller skonomiske optimale lasnin-
ger. Det er vurderingen at dette bedst opnas ved at lave aftaler, som er sa omkostningsaegte som
muligt, idet fysik, effektivitet, fleksibilitet og skonomi dermed styres af samme incitamentsstruktur.
Bindinger som f.eks. begranser mulighederne eller aktiviteter og tiltag som udnytter huller i aftalen
til fordel for den ene part og pa bekostning af den ene part ber sa vidt muligt undgas. En omkost-
ningsagte aftale er endvidere i trad med de principper Dansk Fjernvarme normalt anbefaler i forbin-
delse med tarifering af fjernvarme. Det kan derfor ikke tilrades at indfere dobbeltbetalinger safremt
en overskudsvarmeleverandgr ud over salget af overskudsvarme i perioder ogsa modtager varme.
Dobbeltbetaling kan opsta safremt der skal betales for forbindelsens kapacitet bade ved levering af
varme og ved modtagelse af varme. Faste betalinger bar vaere den samme uanset hvilken retning
flowet har i nettet og bar ikke gges safremt flowet vil kunne lgbe begge veje i perioder.

Malere bar placeres sa taet pa ejergrensen som muligt, idet f.eks. ledningstab ber baeres af den der
kan reducere tabet, og far den gkonomiske fordel heraf.

Den aftalte leveringstemperatur kan have stor betydning for, hvor stor mangde overskudsvarme der
kan opsamles og leveres. For at optimere leveringsmangden bar det overvejes at differentierer leve-
ringstemperaturen efter behov. Modtageren af overskudsvarme kan fa egede omkostninger som fal-
ge af for lave temperaturer til f.eks. boosting eller shunting. Derfor bar temperaturkravet afveje de
mangdemassige fordele med de felgeomkostninger der eventuelt kan komme, safremt der etableres
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temperaturdifferentiering. Alternativt kan prisen pa overskudsvarmen justeres i forhold til den leve-
rede temperatur, dvs. faldende pris ved faldende temperaturer til et niveau, som kan handteres af
modtageren af varme.

| visse tilfelde kan det forekomme, at overskudsvarmeleverandgren har starre overskudsvarme-
mangder, som ikke kan tilfredsstille behovet for fremlabstemperatur. Denne varme kunne eventuelt
leveres ind pa fjernvarmesystemets returledning, saledes at varmen sendes til fjernvarmevarkets
primare varmeproduktionskilde, som kan levere den manglende energi til at fa haevet temperaturen.
Vaerdien af denne varme vil i sagens natur vaere lavere end ved levering til fremlgbstemperatur, idet
fiernvarmevarket vil fa egede omkostninger til tab i ledningsnettet, omkostninger til den energi-
mangde der haver temperaturen igen og eventuelt lavere effektivitet pa den primare varmeproduk-
tionskilde. Samlet set kan der dog sagtens vare god gkonomi i lgzsninger med levering til returnettet.

Incitamenter forbundet med leveringsomfanget

Incitamenter til leveringsomfang bear afspejles i afregningsaftalen. Hvis fjernvarmeselskabet vil have
definerede varmemangder, som begranser overskudsvarmeleverandarer i at leverer tilgengelige
varmemangder bar de bindinger leverandgren underlagges alt andet lige udlase en hgjere varme-
pris. Omvendt ma fjernvarmeprisen blive lavere, safremt overskudsvarmeleverandgrer har store var-
memangder i sommerperioden, som fjernvarmevarket ikke har behov for eller som fjernvarmevaer-
ket kan skaffe billigere fra anden kilde.

Variationer i leveringsmangder pr. ar, maned, dggn og evt. timebasis bar afspejles i afregningsaft-
alen, saledes at den samlede vaerdi for begge parter optimeres. En hgj varmelevering i sommerhalv-
aret i forhold til lavere levering i vinterhalvar mindsker vardien af varmeleveringen og kan medfere
relativt set lavere priser. Hgj levering af varme i dagtimerne eller om vinteren kan tage toppen af
fjernvarmeselskabets spidslastbehov og gge fjernvarmeselskabets vardi heraf og medfare relativt
set hgjere priser.

Restriktioner pa flow og variationer i flowet kan gare det dyrere at levere overskudsvarme, hvorfor
prisen pa tilsvarende vis som for energimangden bgr afspejle de krav, der sattes fra modtageren og
omvendt safremt det er leverandaren der giver anledning til variationerne.

Generelt anbefales det ikke at opstille specifikke krav i de tilfelde, hvor overskudsvarmemangderne
og variationerne uden problemer kan absorberes af ledningsnettet.

Incitamenter forbundet med afskrivninger pa investeringer

En afregningsaftale ber sikre en afskrivningsprofil af investeringerne som svarer til parternes for-
ventninger til afskrivningsperioden. En virksomhed der leverer overskudsvarme vil typisk have et til-
bagebetalingskrav til investeringerne pa maksimalt 3-4 ar. Det kan betyde, at virksomheden vil for-
lange en relativ hgj varmepris i de farste 3-4 ar. Modsat virksomheden har fjernvarmevarket ikke
samme behov for hurtig afskrivning, sa l&nge der er en langsigtet garanti for levering af overskuds-
varme til en attraktiv overskudsvarmepris. Det kan derfor vaere nadvendigt i forbindelse med indga-
else af prisaftalen for overskudsvarme, at aftale en relativ hgj varmepris i begyndelsen af aftaleperio-
den, som nedsattes nar virksomhedens anlaegsinvesteringer er dekkede.

Fjernvarmeselskabet ma omvendt vurdere risikoen for, at virksomheden lukker og dermed stoppe for
levering af overskudsvarme. Denne bekymring vil traekke i retning af, at fjernvarmeselskabet, i mod-
satning til leveranderen af overskudsvarme, vil foretraekke en lav pris i aftalens lgbetid, hvilket ogsa
gaxlder i den fgrste periode.
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Da der er et modsatningsforhold mellem virksomhedens snske om en hurtig afskrivningsperiode og
dermed en hgjere pris i begyndelsen af aftaleperioden, og varmevarkets krav til betalingsprofilen,
kan det vaere ngdvendigt at se pa andre muligheder for sikring af investeringerne og dermed afskriv-
ningerne end evt. via en variabel varmepris. Der har bl.a. vaeret eksempler pa, at parterne har stillet
gensidige bankgarantier for det belab der endnu ikke er afskrevet. Bankgarantierne bliver mindre i
takt med afskrivninger pa anlaeggene. Der har ogsa varet eksempler pa faste betalinger (abonnement
eller lign) som uafhangigt af leveringsomfanget sikrer overskudsvarmeleveranderens investeringer
over lgbetiden.

Incitamenter i forhold til skattebetaling

Overskudsvarmeafgiften udger 33 % af vederlaget. Dette medferer at skattebetalingen vil stige pro-
portionalt med varmeprisen. Det betyder, at der er et incitament til at se pa hvem der foretager hvil-
ke investeringer, og undga, at virksomheden kommer til at bare bade investeringer og omkostnin-
ger, som efterfalgende bliver en del af varmeprisen og dermed udlgser agget afgiftsbetaling. SKAT er
opmarksom pa dette incitament, hvorfor investeringer ber falge ejergraenserne. Investeringer frem
til ejergraensen, hvor maleren ber sidde, foretages af virksomheden og investeringer efter maleren
tilharer fiernvarmevaerket. Hvis fjernvarmeselskabet afholder alle investeringer pa virksomhedens
omrade og varmeprisen fastsattes til nul kroner, har SKAT i svar fastslaet, at investeringen beskattes
med 33 % af investeringssummen. Der foreligger ikke svar pa, om det er hele investeringen eller kun
de dele der er foretaget pa virksomhedens omrade, der palaegges denne afgift.

Skal der anvendes varmepumper til opsamling af overskudsvarmen kan det havde afgiftsmassig be-
tydning, hvem der investerer i og ejer varmepumpen. Reglerne pa omradet er komplicerede og
uigennemskuelige, hvorfor det anbefales at anvende radgivere samt indhente bindende svar fra
SKAT. Dansk Fjernvarme kan tillige vare behjalpelig med et afgiftsnotat om afgiftsforholdene for
varmepumper'4,

Incitamenter vedrorende leverings- og aftagefleksibilitet

En afregningsaftale ber indeholde leverings- og aftagefleksibilitet, saledes at forstyrrelser og unormal
drift pa begge sider handteres pa en made, der giver tryghed, tillid og mindst mulig skonomiske risi-
ci for begge parter.

Da overskudsvarmen stammer fra produktionsprocesser, som igen kun er i drift sa laenge virksomhe-
den har afsatning af deres produkter, kan det forekomme, at der bliver perioder med stop og vedli-
gehold af produktionsprocesserne og dermed ingen overskudsvarmelevering. En prisaftale som inde-
holder fastlagte leveringsmangder pa uge eller manedsniveau, kan let blive vanskelig at efterleve,
som folge af virksomhedens afhangighed af deres salg af produkter. Det bar derfor indga i overve-
jelserne, at gere beskrivelser af leveringsmangder vejledende eller at gare dem til hensigtserklarin-
ger. @nsker fjernvarmeselskabet garantier kan det blive en barriere for overhovedet at fa en varme-
kobsaftale. Se ogsa afsnittet om incitamenter til forsyningssikkerhed.

Der kan i forbindelse med en kgbsaftale vaere behov for at fa defineret den arlige minimums levering,
idet hverken prisaftale eller investeringskalkuler kan laves uden en form for handslag pa hvor meget
varme der arligt som minimum skal leveres. Der er set aftaler, som i stedet for arlige leverings-

mangder opererer med en aftalehorisont opgjort i maengder. F.eks. at aftalen fgrst er opfyldt nar der

4 Tag kontakt til Dansk Fjernvarme
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er leveret 100.000 MWh, dvs. der skal betales en eller anden form for kompensation til modparten
safremt leveringen ophearer inden levering af den fastsatte mangde.

Varmeforsyningslovens prisbestemmelser som ger at varmeprisen altid vil vare lavere end det der
substitueres medfarer at fjernvarmeforsyningen som udgangspunkt er parat til at udvise stor fleksibi-
litet. Dette er dog afhaengig af hvorledes substitutionsprisen opgeares. Er substitutionsprisen et arligt
gennemsnit vil fjernvarmevarket udvise stor fleksibilitet i vinterhalvaret, hvor overskudsvarmen
primart fortreenger dyre varmekilder og lille fleksibilitet, hvis det der fortrenges om sommeren er
billigere end overskudsvarmen. Det vil derfor ofte kunne forekomme aftagebegransninger i som-
merhalvaret ved relativt hgj overskudsvarmepris. Der er som en fglge af dette en sammenhang mel-
lem pris og fleksibilitet, som der skal tages hajde for.

Incitamenter til forsyningssikkerhed

En overskudsvarmeaftale bar indeholde en beskrivelse af, hvorledes forsyningssikkerheden sikres. |
de fleste tilfelde vil forsyningssikkerheden ved en overskudsvarmeaftale blive handteret af varme-
keber, hvilket giver varmekgber en indirekte omkostning. | nogle situationer vil virksomheden tillige
kunne levere forsyningssikkerhed, som kan have vardi for varmekgber, og som derfor bar afspejles
af varmeprisen. Herunder kan det aftales, hvorledes tabte indtaegter og meromkostninger handteres
som folge af lengerevarende havari pa modpartens anlaeg. Forsyningssikkerhedsaftaler bar give inci-
tament til minimering af omkostninger hos begge parter og bgr indeholde klare regler for betaling af
eventuel kompensation. Det anbefales dog generelt ikke at medtage kompensationsbetalinger i en
overskudsvarmeaftale, idet det normalt e@ger risikoen for stridigheder og kan medfere mistillid mel-
lem parterne.

Leverandgrens forsyningssikkerhed med henblik pa bortskaffelse af varmen, safremt fjernvarmesel-
skabet ikke som forventet aftager varmen, bgr tilsvarende handteres af leveranderen og giver leve-
randagren en indirekte omkostning. Blandt andet skal f.eks. supermarkeder, datacentre, mv. fortsat
skulle investere i et aggregat som skal bortkgle varmen og ber vare ansvarlig for denne side af egen
forsyningssikkerhed.

Overskudsvarmeaftaler pavirkes af ®@ndringer i afgifts- og tilskudslovgivningen. Da det ikke pa for-
hand kan forudses, hvorledes disse a&ndringer kommer til at pavirke gkonomien i anlaeggene, ses of-
te vilkar i aftalerne, som fastleegger hvorledes @ndringer grundlaggende skal fordeles pa parterne.
Principperne kan indeholde falgende:

Varmeafgifter paleegges varmeprisen (F.eks. overskudsvarmeafgift)

Afgifter vedrarende stattebraendsler (hermed menes ikke varmeafgifter men energiafgifter,
NOx, CO,), elektricitet, mm. palaegges virksomheden

Produktionsfremmende tilskud/godtgerelser deles lige, safremt de er relateret til overskuds-
varmen. lkke relaterede tilskud/godtgarelser til virksomhedens produktion eller energibespa-
relser tilhgrer virksomheden.

Deling af omkostninger til braendsler — i tilfelde af at varmesiden f.eks. palegges at finansiere
en andel af primare brandsler. En @&ndring af denne karakter pavirker primart den omkost-
ningsbestemte varmepris som dermed bliver hgjere, hvilket kan medfare justering af prisafta-
len for at opretholde efterlevelse af prisbestemmelserne eller de aftalte principper for deling
af fordele.
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Tidligere var det ikke ualmindeligt med lange kontrakter pa bade 10 og 20 ar, hvor det var
lettere at forudsige omkostninger og afgifter. Da variable omkostninger i dag ofte er baseret
pa markedspriser vil der vaere starre usikkerhed omkring omkostningsniveauet ved lange af-
taler. Aftaleleengden bar derfor vare kortere og med relation til afskrivningsperiode.

Nedenstaende prismodeller er baseret pa erfaringer med aftaler der allerede er indgaet. Det er erfa-
ringen, at prismodeller der er enkle og som har forudsigelig udvikling, generelt skaber sterst tillid og
tryghed mellem parterne.

Omkostningsagte varmepris

En omkostningsagte pris er en prismodel som er beskrevet i varmeforsyningsloven, idet den er iden-
tisk med den omkostningsbestemte referencepris tillagt en rimelig overskud. Det er betingelsen at
den er lavere end substitutionsprisen.

Den omkosthingsagte varmepris betyder ofte i praksis, at varmekaber betaler alle omkostninger til
etablering og drift af overskudsvarmeanlaegget samt til dekning af overskudskrav men ingen om-
kostninger til primare brandsler. Overskuddet kan eventuelt beregnes efter WACC metoden.

Overskudsvarmeprojekter er ofte baseret pa relativt hgje investeringsomkostninger men lave drifts-
omkostninger, idet der ikke er knyttet et breendsel op pa varmeprisen. Virksomheden har et behov
for en hurtig tilbagebetalingstid, da investeringsmidlerne til overskudsvarmeprojektet er i konkurren-
ce med andre projekter i virksomheden. Investeringen bliver kun bevilliget, safremt forrentningen af
investeringen er pa et @ansket hajt niveau. Det omkostningsagte princip vil derfor medfere en hgj
varmepris i virksomhedens afskrivningsperiode og en lavere varmepris efterfalgende. Varmeforsy-
ningslovens krav om afskrivning pa minimum 5 ar skal medtages i overvejelserne. Virksomheden vil
se det som en barriere, at eventuelle effektiviseringer og tiltag der billiggar overskudsvarmen skal
deles med varmesiden via en senkning af varmeprisen, og vil derfor ikke have samme incitament til
effektiviseringer, som hvis overskuddet kunne beholdes.

Hvis projektet giver en tilfredsstillende varmepris pa bade det hgje niveau i afskrivningsperioden pa
minimum 5 ar og pa det lave niveau efterfalgende, kan det omkostningsagte princip vaere fornuftigt
og medvirke til, at forbehold mod en omkostningsagte varmepris overvindes. | figur 2 er vist et
taenkt eksempel pa den omkostningsagte varmepris i forhold til substitutionsprisen. Det er et taenkt
eksempel som lgber i 36 perioder, der kan vare maneder, kvartaler eller ar.
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Omkostningsaegte varmepris

s SUDStItUtiONSPris e Omk. 22gte varmepris Omkostningsbestemt varmepris
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Figur 2: Omkostningsagte varmepris

Den omkosthingsagte varmepris laber over hele perioden. Afstanden mellem den grgnne og den re-
de kurve udger overskuddet. Da overskuddet er baseret pa investeringen vil @ndringer i leverings-
omfanget blot dekkes af de omkostninger der er forbundet hermed. Sa l&nge denne pris i forhold til
den omkostningsbestemte varmepris sk@nnes at give et rimeligt overskud og ikke overstiger substi-
tutionsprisen vil den vare i overensstemmelse med varmeforsyningslovens prisbestemmelser.

Evaluering af omkostningsagte varmepris i forhold til incitamenter. Det barende i evalueringen er, at
det forudsaettes at afkastet fastleegges i forhold til investeringsbelabet. Optimeringer og tiltag som
ikke indeholder investeringer vil dermed ikke afspejle sig i et @get afkast, blot i lavere varmepris som
kommer varmekgber til gode:

Incitamenter Evaluering

Optimering leverander Lavt incitament til omkostningsminimering, idet gevinst primart
tjenes hjem af fjernvarmeselskab

Optimering fjernvarmeselskab | Neutral — afhangig af om prisen er lav eller hgj

Leveringsomfang Ingen incitament til at holde eller sge leveringsomfang, da om-
kostninger under alle omstaendigheder kommer hjem og over-
skuddet beregnes pa investering

Investering og afskrivninger Hajt incitament til investering i @get leveringsomfang, idet afkast
pa investering betales

Skattebetaling (afgifter) Neutral

Fleksibilitet Neutral — aftale bgr indeholde en minimums levering, idet leveran-

der pga. sikker daekning af omkostninger ikke har incitament til at
opretholde eller agge mangder

Forsyningssikkerhed Neutral

God til sma leverandgrer Da investering f.eks. for brugsforeninger er lav medfarer det lav
afkast pga. beregning i % af investering (Kan beregnes anderledes)

Varmepris i forhold til det der fortraenges
Nar der leveres overskudsvarme vil varmen altid fortrenge det dyreste alternativ. Fjernvarmeselska-
bet vil altid lukke det dyreste anlag ned farst. Overskudsvarmeleverandgrens udgangspunkt vil der-
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for vaere, at varmeprisen skal fastlaegges til den varmeproduktion som reelt substitueres, dvs. den til
enhver tid dyreste varme, der kan produceres pa alternativ eksisterende anlaeg. Hvis prisen pa det
der substitueres er hgj bliver overskudsvarmeprisen hgj.

En prisaftale baseret pa substitutionsprisen vil normalt indeholde et nedslag i forhold til fjernvarme-
selskabets investering, risiko, gene, fleksibilitet og forsyningssikkerhed. En substitutionsprisaftale er
normalt baseret pa en formel, hvori der indgar variable omkostninger (baendsels priser, barspriser,
listepriser, prisindeks, drift og vedligehold, afgifter osv.) hvortil der gives et nedslag. En substituti-
onsprisaftale kan vaere rullende pa basis af historiske priser eller pa forwardpriser, hvilket sikrer me-
re konstant, tidssvarende og javn prisudvikling.

Fjernvarmeselskabet vil som minimum forlange et nedslag i forhold til de omkostninger der er ved at
modtage overskudsvarmen, safremt disse skal daekkes af den variable overskudsvarmepris. Hvis det
anlaeg der substitueres ikke er afskrevet vil fiernvarmeselskabet bede om yderligere nedslag i varme-
prisen svarende til denne afskrivning. Den samlede varmepris uden dette nedslag kan ende med at
blive dyrere for fjernvarmevarket, safremt overskudsvarmeprisen tillagt afskrivninger pa egne anlaeg
overstiger substitutionsprisen.

| realiteten er det sjeldent muligt at indga en aftale om en substitutionspris der relaterer sig til det
dyreste alternativ, idet det dyreste alternativ ofte er forskellige anlaeg samt anleeg med begranset
driftstid. Fjernvarmevarket vil ikke vare interesseret i en aftale uden udsigt til at ggre varmen billi-
gere end det nuvarende produktionsmix. Derudover vil fjernvarmevarket, safremt en sadan aftale er
indgaet, ikke vare tilbgjelig til at age aftaget til samme pris.

Hvis fijernvarmeselskabet har flere varmekilder, hvor den billigste kilde laegger beslag pa varmeleve-
ringen i sommerperioden, vil fiernvarmeselskabet tilbyde en varmepris pa niveau med den billigste.
Argumentet for at tilbyde denne lave pris er, at overskudsvarmen ma vare billigere, safremt der gn-
skes fortrinsret til levering af varme i sommerhalvaret. Kan der ikke opnas en prisaftale som er lig
med billigste sommervarmepris, vil fiernvarmselskabet begranse leveringen af overskudsvarmen i
sommerperioden.

Hvis prisen pa det der substitueres relaterer sig til laveste alternativ, dvs. billigste substitutionspris,
sa kan gkonomien maske ikke bzre afskrivning og forrentning af virksomhedens anlag.

Hvis den lave substitutionspris ikke er tilstraekkeligt hgj i forhold til virksomhedens afkastkrav vil det
dermed ikke vaere muligt at indga en aftale baseret pa billigste varmekilde der substitueres.
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Varmepris gennemsnit der fortraenges

s SUDStitUtiONSpPris === Gns. der fortraenges Omkostningsbestemt varmepris

Kr./enhed
¢

1 3 5 7 9 11 13 1517 19 21 23 25 27 29 31 33 35

Figur 3: Varmepris i forhold til det der fortraenges

| figur 3 er illustreret pris i forhold til det der fortraenges. | eksemplet vil den rgde udtrykke en rabat i
forhold til substitutionsprisen. Sa lange denne pris i forhold til den omkostningsbestemte varmepris
sk@nnes at give et rimeligt overskud og ikke overstige substitutionsprisen vil den vare i overens-
stemmelse med varmeforsyningslovens prisbestemmelser.

Evaluering af varmeprisen for overskudsvarme i forhold til det der fortraenges.

Incitamenter Evaluering

Optimering leverandar Stort incitament til omkostningsminimering, idet gevinst kan hen-
tes hjem via samme varmepris

Optimering fjernvarmeselskab | Neutral — afhangig af om resulterende pris er lav eller hgj

Leveringsomfang Stort incitament til at holde leveringsomfang og evt. ege den da
indtjeningen gges via mersalg

Investering og afskrivninger Neutral. Kun investeringer som dakkes af varmepris pa mersalg
gennemfgres

Skattebetaling (afgifter) Neutral. Billigste pris medferer lav skattebetaling og dyreste hagj
skattebetaling

Fleksibilitet Neutral. Viljen til fleksibilitet ligger hos den part der har starste
gkonomiske gevinst ved prisaftalen, dvs. prisen afspejler fleksibili-
tet.

Forsyningssikkerhed Neutral

God til sma leveranderer God til sma leverandgrer da pris enkelt kan opggres. Dog risiko for
at prisen kan blive lavere end omkostningsbestemt pris safremt
braendselspriser pa det der substitueres falder.

Overskudsvarmeprisen opgjort efter et nettoprincip

Er der tale om overskudsvarme som kommer fra en leverandar, der i perioder leverer overskudsvar-
me og i andre perioder traekker fjernvarme til eget forbrug, vil det ofte vaere hensigtsmaessigt at
etablere en prisaftale, som pa den ene side sikrer at fjernvarmeselskabet far dekket de faste om-
kostninger som forbindelsen giver anledning til, og pa den anden side balancerer salgsprisen for
overskudsvarmen med kabsprisen pa varme leveret fra nettet. Med det menes, at det ikke er hen-
sigtsmaessigt at animere overskudsvarmeleverandgren til fgrst og fremmest at dekke eget behov,
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etablere egne lagersystemer for daekning af egne behov og suboptimere, saledes at keb og udveks-
ling med nettet minimeres eller ophgrer. Herunder er det heller ikke hensigtsmassigt at overskuds-
varmeleverandgren kan anvende fjernvarmenettet som lager der udjavner fluktuationer og paferer
fijernvarmesystemet omkostninger, som der ikke er indeholdt i prisaftalen. Aftaler hvor den leverede
varme modregnes kan fare til forskydninger og forvridninger i bade incitamenter og i gkonomien, sa-
ledes at den ene part lider et uventet tab herved.

| visse situationer kan leverandaren af overskudsvarme have en gkonomisk gevinst ved at kale var-
men bort i fjernvarmenettet pa varme sommerdage, uanset at fjernvarmenettet har tilstraekkelig leve-
ring fra anden side og derfor ikke behov herfor. Aftalegrundlaget ber handtere om dette skal vare en
tilladt mulighed eller ej og om der skal betales for denne mulighed safremt det tillades.

Det er vigtigt, at de faste omkostninger som leverandaren/aftageren giver anledning til flugter, med
de faste betalinger, uanset hvilken vej flowet lgber. De omkostninger der skal bidrages til, er afskriv-
ninger og renter pa investeringer i ledningsnettet, samt bidrag til faste distributionsomkostninger og
administration.

Den variable betaling for overskudsvarmen kan vare den samme betaling som for kgb af varme fra-
trukket ledningstab og eventuelt et fradrag. Den variable pris kaldes ofte ogsa en marginal varme-
produktionspris, idet den indeholder alle de variable omkostninger fjernvarmevarket har haft til
fremstilling af den varme, der erstattes. Fordelen ved at anvende en marginal pris er, at der gives in-
citament til at @ge overskudsvarmeleveringen i de perioder hvor der kgrer dyre varmeproduktionsan-
laeg som substitueres og mindre incitament nar alternativerne ogsa er billige.

Den faste betaling kan vaere et fast belgb til dekning af fjernvarmeselskabets investeringer i led-
ningsnettet og evt. et bidrag til distributionsomkostninger og administration, dvs. den faste betaling
bar vaere omkostningsagte og den samme uanset om der forbruges fjernvarme eller leveres over-
skudsvarme.

En anden made at beregne en nettovarmepris pa, er ved at tage den gennemsnitlige varmepris for
den eksisterende varmeproduktion (dvs. substitutionsprisen), og fratraekke et belgb til dekning af
fijernvarmeselskabets investeringer i etablering af overskudsvarmeudnyttelsen pr. leveret varme-
mangde samt fratraekke et belab til dekning af fjernvarmevarkets omkostninger til ledningstab, di-
stribution og administration.
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Netto varmepris

= Substitutionspris - Omkostningsbestemt varmepris e Netto varmepris

Kr./enhed

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35

Figur 5: Nettovarmepris svarende til gennemsnitlig substitutionspris x 70 % plus faste omkostninger

| figur 5 er vist et eksempel pa anvendelse af den gennemsnitlige budgetterede varmepris som refe-
rence med nedslag for ovennavnte omkostninger. Sa l&nge denne pris i forhold til den omkost-
ningsbestemte varmepris sk@nnes at give et rimeligt overskud, og ikke overstige substitutionsprisen
vil den vaere i overensstemmelse med varmeforsyningslovens prisbestemmelser.

En varmepris efter et nettoprincip vil vaere egnet for supermarkeder og andre leverandarer, hvor der
bade kan forekomme et salg og et kgb af varme.

Evaluering af netto varmepris i forhold til incitamenter:

Incitamenter Evaluering

Optimering leverander Stort incitament til omkostningsminimering, idet gevinst kan hen-
tes hjem via samme varmepris

Optimering fjernvarmeselskab | Neutral — omkostninger ved leverandar dekkes men ikke mere

Leveringsomfang Stort incitament til at holde leveringsomfang og evt. ege den da
indtjeningen @ges via mersalg hos leverandaren

Investering og afskrivninger Investeringer som daekkes af varmepris gennemfares

Skattebetaling (afgifter) Neutral.

Fleksibilitet Neutral. Viljen til fleksibilitet ligger hos den part der har starste

gkonomiske gevinst ved prisaftalen, dvs. prisen afspejler fleksibili-
tet. Sma leverandgrer der anvender egen overskudsvarme i vinter-
halvar og leverer til fiernvarme i sommerhalvar bidrager ikke til
fleksibilitet. Der kan optimeres pa modellen ved at anvende f.eks.
budgetterede eller faktiske maned/dags/time priser

Forsyningssikkerhed Neutral

God til sma leverandgrer Bedst og skraddersyet til sma leveranderer der udnytter noget af
overskudsvarmen selv og levere resten til fjernvarmesystem.
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Fast overskudsvarmepris

Der kan aftales en fast overskudsvarmepris, som efterfelgende reguleres arligt med f.eks. 60 % af
nettoprisindekset pa linje med regulering af elproduktionstilskud. Fordelen ved en sadan aftale er, at
det sikres, at de store faste omkostninger pa investeringerne daekkes og at overskudsvarmeleveran-
deren kender sine indtaegter, hvilket medfarer mindre risici. Ved @ndringer i de variable omkostnin-
ger sikres det ikke, at disse daekkes, hvilket bade kan vare en fordel men ogsa en ulempe for virk-
somheden. En fastprisaftale bar kombineres med fastlagte principper for justering af aftalen ved an-
dringer af rammevilkar (bl.a. afgifter og tilskud). Aftalen sikrer en stabil udvikling af varmeprisen og
giver virksomheden et stort incitament til at optimere anlaegget og nedbringe omkostninger.

Fastprisaftaler kommer over tid ofte ud af trit med prisudviklingen i gvrigt, hvorfor det ikke anbefa-
les at lade dem lgbe over for lang tid. Hyppigere genforhandlinger kan rade bod pa dette, men sa
kommer den alt andet lige til at ligne en substitutionspris, hvilket ikke nadvendigvis behgver at vaere
en ulempe, men giver usikkerhed hos leverandaren. | figur 6 er vist en taenkt fastprisaftale som kor-
rigeres for afgiftsandringer.

Fast overskudsvarmepris

s Substitutionspris Omkostningsbestemt varmepris

s Fast overskudsvarmepris

A/M/A‘—-/_'

\/\/

Kr./enhed

1 3 5 F 9 41 13 15 ) 19 21 23::25 27 29 31 33 35

Figur 6: Fast overskudsvarmepris der udvikler sig med 60 % af nettoprisindeks, samt justeres ved @ndret overskudsvarmeaf-
gift.

Sa lenge denne pris i forhold til den omkostningsbestemte varmepris skennes at give et rimeligt
overskud og ikke overstige substitutionsprisen vil den vare i overensstemmelse med varmeforsy-
ningslovens prisbestemmelser.

Evaluering af fast overskudsvarmepris i forhold til incitamenter:

Incitamenter Evaluering

Optimering leverandar Incitament til omkostningsminimering, idet gevinst kan hentes
hjem via samme varmepris

Optimering fjernvarmeselskab | Incitament til optimering, idet det antages at den faste pris ligger
lavere end den gennemsnitlige substitutionspris og at omkostnin-
ger ved leverander dakkes

Leveringsomfang Stort incitament til at holde leveringsomfang og evt. ege den da
indtjeningen a@ges via mersalg hos leverandaren
Investering og afskrivninger Investeringer som daekkes af varmepris gennemfgres
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Skattebetaling (afgifter)

Neutral.

Fleksibilitet

Neutral. Viljen til fleksibilitet ligger hos den part der har starste
gkonomiske gevinst ved prisaftalen, dvs. prisen afspejler fleksibili-
tet. Deles gevinsten er incitamentet til fleksibilitet hos begge parter
lige store.

Forsyningssikkerhed

Neutral

God til sma leverandarer

God til mindre leverandgrer, idet den er enkel. Pris kan fastsattes
f.eks. ud fra sommer/vinterprofil, ud fra ansker om incitament til
optimering osv.

Arsbestemte varmepris

Den arsbestemte varmepris tager hgjde for, at overskudsvarmen ikke har samme vardi for fjernvar-
meselskabet om vinteren som om sommeren, hvor det ikke er nadvendigt at anvende de dyre spids-
lastanlaeg. En arsbestemt varmpris giver overskudsvarmeleverandaeren et stort incitament til at levere
mere overskudsvarme om vinteren og mindre incitament til levering om sommeren. For en over-
skudsvarmeleverander, som leverer lige meget varme alle arets 12 maneder vil indtaegten vere den
samme uanset om der leveres efter arsbestemt varmepris eller efter en ens fast pris over aret. Der-
imod vil indtaegten falde safremt hovedparten af overskudsvarmen produceres om sommeren. Prisaf-
taler af denne karakter kan vare nadvendige i omrader med mange varmeleverandegrer, for at over-
skudsvarmen overhovedet kan komme i betragtning i sommerperioden. Omvendt skal levering om
vinteren belennes med hgjere betaling, idet varmen har sterre vardi i vinterperioden.

Arsbestemt varmepris

s Substitutionspris
-Omkostningsbestemt varmepris

= Arshestemt varmepris

AP e w8

~/

Kr./enhed
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Fig. 7: Arsbestemt varmepris. En fast varmepris justeres fra 130 % i januar faldende til 70 % i Juli. Bemark afgiftseendring er

indbygget.

| eksemplet figur 7 er der antaget kvartalsafregning. Det er en taenkt profil som kan forfines med
hajere oplgsning, f.eks. manedsafregning eller timeafregning. Sa leenge denne pris i forhold til den
omkostningsbestemte varmepris skannes at give et rimeligt overskud og ikke overstige substituti-
onsprisen vil den vare i overensstemmelse med varmeforsyningslovens prisbestemmelser.
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Evaluering af arsbestemt overskudsvarmepris i forhold til incitamenter:

Incitamenter Evaluering

Optimering leverandar Incitament til omkostningsminimering, idet gevinst kan hentes
hjem via samme varmepris. Isa&r om vinteren

Optimering fjernvarmeselskab | Incitament til optimering, idet det antages at prisen ligger lavere
end den gennemsnitlige substitutionspris og at omkostninger ved
leverander daekkes

Leveringsomfang Stort incitament til at holde leveringsomfang og evt. gge den da
indtjeningen @ges via mersalg hos leverandaren — isaer i vinterhalv-
aret

Investering og afskrivninger Investeringer som dakkes af varmepris gennemfgres

Skattebetaling (afgifter) Neutral.

Fleksibilitet Stort incitament til arstidstilpasning, dvs. at @ge levering i vinter-
halvar

Forsyningssikkerhed Neutral

God til sma leverandgrer Nej - Kan vaere for kompliceret til mindre leverandgrer.

Andre modeller

Der er set andre prisaftaler som kombinerer flere af ovenstaende modeller og hvor der er indlagt loft
og bund pa prisen, saledes at leverandaren sikres en minimum indtjening via bunden, og saledes at
fjernvarmevaerket ikke palaegges en pris, der overstiger et gnsket niveau ud over varmeforsyningslo-
vens prisbestemmelser.

Varmepris efter et bruttoprincip

Nettoprincippet kunne udvides til et bruttoprincip, hvor alt overskudsvarmeproduktion szlges i kon-
kurrence (substitution) med det dyreste marginale alternativ og alt forbrug kebes til den gennemsnit-
lige varmepris. Denne afregningsform kraever, at varmeprisen og overskudsvarmeprisen er baseret
pa samme periode, idet der ellers vil vaere en misforhold mellem de fysiske leveringer og afregningen
herfor.

Hvis den varmepris overskudsvarmen salges til inkl. overskudsvarmeafgift er lavere end den pris der
kabes til, vil overskudsvarmeleverandaren ikke vare tilbgjelig til at indga en sadan aftale, da det
bedre kan betale sig selv at anvende varmen direkte. Dette misforhold mellem salgspris og kebspris
opstar typisk safremt der indgar faste omkostninger og ledningstab i den varmepris overskudsvar-
meleverandaren kgber varmen tilbage til. Skal en afregningsform som denne fungere er det vasent-
ligt, at de faste omkostninger og omkostninger til ledningstab daekkes af de faste bidrag, der er for
forbindelsen, uanset hvilken vej fjernvarme flowet lgber.

En aftale af denne karakter vil kun efterleve varmeforsyningslovens prisbhestemmelser safremt substi-
tutionsprisen er lavere end den omkostningsbestemte varmepris inkl. et rimeligt overskud, hvilket

ofte ikke vil vaere tilfaldet.

Det er tvivlsomt om Energitilsynet vil godkende varmepris hgjere end den gennemsnitlige substituti-
onspris.
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Langsigtet substitutionsprisi forhold til naeste anlaeg der skal investeresi
Et fjernvarmeselskab vil vaere tilbgjelig til at vurdere den varmepris som tilbydes af overskudsvarme

leverandaren i forhold til hvad varmen vil kunne produceres til i det naeste anlaeg der skal bygges el-
ler alternativt i forhold til det anlaeg der kan lukkes som falge af overskudsvarmeleveringen.

Det kan derfor argumenteres for, at varmeprisen skal flugte med den kommende produktionspris i
naeste anlaeg der skal bygges, safremt varmesalget er stigende, dvs. en langsigtet marginal eller
langsigtet substitutionspris pa naste anlag.

| det tilfelde hvor varmesalget er vigende vil det naste anlaeg der skal nedlaegges blive den langsig-

tede marginal/substitutionspris, idet overskudsvarmeleveringen kan fremskynde denne nedlaggelse.
Det vil normalt vare det dyreste anlag der skal nedleegges naste gang, hvorfor en langsigtet substi-
tutionspris/marginal vil svare til en pris der baserer sig pa det dyreste anlag der fortraenges.

Rationalet med at anvende en langsigtet substitutionspris/marginal forstarkes af, at fjernvarmesek-
toren skal omstilles til biomasse og vedvarende energikilder, hvorfor eksisterende produktionsanlag
og produktionspriser ikke er relevante pa sigt. En varmepris baseret pa substitution af et eksisteren-
de anlaeg, som skal udfases og erstattes af noget andet, vil under alle omstandigheder kunne medfe-
re en &ndret overskudsvarmepris nar det nye anleg kommer ind, safremt substitutionsprisen an-
dres. Ved at anvende en langsigtet marginal tages der hgjde for den usikkerhed, der kan vaere om-
kring hvilke anleeg varmeprisen vil blive baseret pa. Det giver sikkerhed omkring varmeprisen bade
for overskudsvarmeleverandaren samt for fjernvarmevaerket.

Varmeforsyningslovens prisbestemmelser og Energitilsynets praksis levner ikke mulighed for at ind-
ga en overskudsvarmeaftale pa basis af en langsigtet substitutionspris/marginal, som erstatning for
en traditionel substitutionspris baseret pa eksisterende anlag. Der kan godt laves en overskudsvar-
meprisaftale efter dette princip, men det kraver, at prisen er lavere end den laveste af den omkost-
ningsbestemte varmepris og en traditionel substitutionspris.

Varmeprisi forhold til individuel opvarmning

De senere ars opblgdning af varmeforsyningsloven, hvor det bl.a. tillades at der etableres varme-
pumper til lavenergihuse i fjernvarmeomrader, samt hvor nye boligomrader ikke etableres med til-
slutningspligt, og hvor der ikke pabydes eller opretholdes forblivelsespligt for eksisterende fjernvar-
mekunder, vil medfere, at varmeforbrugere i hgjere grad end tidligere kan etablere individuel varme-
forsyning i omrader udlagt til fiernvarme. De individuelle opvarmningsformer bliver dermed fjern-
varmeselskabernes direkte konkurrenter, hvorfor fjernvarmevarkerne af hensyn til konkurrenceev-
nen ikke kan kebe overskudsvarme for en pris, der inkl. ledningstab og faste bidrag, overstiger pri-
sen for tilsvarende opvarmning med individuelle anlag.

Det giver derfor god mening, set ud fra et fjernvarmesynspunkt, at relatere varmeprisen til en indivi-
duel varmepris. Det sikrer, at fjernvarmevarkerne forbliver konkurrencedygtige. Det er dog ikke sik-
kert, at en sadan pris tilfredsstiller overskudsvarmeleverandgrernes krav til deekning af omkostninger
inkl. rimelig overskud.

En varmepris i forhold til individuel opvarmning kan flugte med princippet om at substitutionsprisen
skal baseres pa eksisterende og lovligt anlaeg, da der vil vaere individuelle anlag tilstede. Kravet er
desuden, at de individuelle anlag skal have kapacitet og mulighed for at erstatte overskudsvarmen.
Der vil neppe vare tilstrekkeligt med anlaeg som tilsammen kan dette. En varmeprisaftale pa basis
af individuel opvarmning anbefales derfor forhandsgodkendt eller dispenseret af Energitilsynet, idet
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det er tvivisomt om det er en lovlig varmepris. Der kan godt laves en overskudsvarmeprisaftale efter
dette princip, men det kraver at prisen er lavere end den laveste af den omkostningsbestemte var-
mepris og en traditionel substitutionspris.
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Metoden til opgerelse af en forrentning WACC efter skat kan beskrives saledes:
WACCetterskat =re X (1 =G) +ro x G x (1 - 1)

re = Egenkapitalomkostning [%] (overskudskrav egenkapital)

ro = Fremmedkapitalomkostning [%] (overskudskrav fremmedkapital)

G = Fremmedfinansieret kapital (Gearing) [%] = Rentebarende gald/(Rentebarende gald + Egenkapi-
tal)

1 = Effektiv marginal skattesats [%] — virksomhedsskatten er i 2016 og senere fastlagt til 22 %

Gearingen G kan fastlaegges ved at se pa virksomhedens gald og egenkapital. For at kunne fastlagge
forrentningen skal overskudskravet for henholdsvis egenkapitalen og fremmedkapitalen fastlagges.

Skattesatsen t indgar, da overskud pa projektets investering beskattes som et overskud, dvs. med
virksomhedsskattesatsen pa 22 %. Egenkapitalafkast tillegges egenkapitalen eller udloddes som af-
kast til aktionarer og bliver dermed ikke beskattet i virksomheden men hos modtagere af overskud-
det.

Hvis f.eks. WACC beregnes til 5 %, sa betyder det, at der for hver 100 kr. der investeres i overskuds-
varmeprojektet, skal indtjeningen mindst vaere pa 5 kr. per ar.

Egenkapitalafkastet fastleegges som fglge af en CAPM-model (Capital Assets Pricing Modellen):

I'E=I'F+EEX MRP

re = Egenkapitalens overskudskrav

re = Risikofri rente

Re =Betaveerdi

MRP = markedsrisikopramien ry — r¢, hvor ryudtrykker forventet overskud pa markedsportefaljen
Den risikofrie rente re udtrykker den minimumsforrentning, som en investor vil kraeve for at investe-
rer i et aktiv uden risiko. Energitilsynet anbefaler at der her anvendes en rente svarende til Danske
Statsobligationer med en lgbetid pa 1. ar og nul kuponrente.

Betavaerdien for egenkapitalen udtrykker risikoprofilen i forhold til det samlede aktiemarkeds risiko-
profil. Er betavardien nul er der ingen risiko. Er betavardien 1 er risikoen den samme som aktiemar-
kedet. Energitilsynet anbefaler beta vardier mellem 0,1 og 0,3 for varmevirksomheder. Virksomhe-
den der leverer overskudsvarme producerer normalt et produkt og er typisk aktieselskaber med den

produktrisiko der falger af dette. En virksomheds investering i udnyttelse af overskudsvarme er i
konkurrence med @vrige investeringer i virksomheden. Derfor ma betavardien fastleegges pa niveau
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med virksomhedens avrige krav til investeringer i gvrige aktiviteter. Overskudsvarmeleveringen er
endvidere bundet op pa en vareproduktion, dvs. bortfalder vareproduktionen ma det formodes, at
overskudsvarmeleveringen tillige falder bort. Varmeprisen kan endelig ikke blive hgjere end substitu-
tionsprisen, hvorfor det ikke er sikkert, at det fulde overskudsbehov daekkes. Samlet set ma det an-
tages, at risikoen og dermed betavardien skal fastlaegges mellem 0,8 og 1 svarende til den sikkerhed
aftalen giver for varmeleveringen og den fulde risiko ved markedsbaserede aktiviteter.

Markedsrisikopraemien MRP udtrykker virksomhedens forventninger til merafkast ved investeringen.
Det er en langsigtet forventning til merafkast som i perioden 1995-2008 har ligget omkring 9 % og i
de senere ar omkring 4,5 % ud fra en anbefaling'>. Samlet har energitilsynet skennet en MRP i perio-
den 2003 til 2017 pa mellem 5 og 6 %. Da betavardien udtrykker den markedsspecifikke risiko bar
risikopraemien ikke afvige uanset om der er tale om forsyningsvirksomhed eller vareproducent. Fast-
leeggelse af MRP er baseret pa et forventet afkast som igen ofte er baseret pa hvad der har kunnet
opnas historisk. Energitilsynet anbefaler en vaerdi pa 5,5 % for 2017 til 2022. Der indgar ikke i mar-
kedsrisikopraemien at overskudsvarmeleveringen kan blive afbrudt, saledes at virksomheden star
med et aktiv der ikke kan salges. Denne risiko ma afdekkes via en vis lgbetid pa varmekgbsaftalen,
bankgarantier eller andet.

Fremmedkapitalens afkastkrav fastlaegges:

ro =re + DRP

ro = Fremmedkapital afkastkrav

re = risikofri rente, samme som i egenkapitalforrentningen

DRP = galdsrisikopramien = kreditrisikopremie + engangsomkostninger

Geaeldsrisikopraemien foreslas opgjort som kreditrisiko, dvs. den risiko der er ved at lane til virksom-
hedens investering i overskudsvarmeprojektet. Energitilsynet'® anbefaler at der anvendes en rente
svarende til virksomhedsobligationer med samme lgbetid som kontrakten, dvs. lgber aftalen om
overskudsvarmelevering over 5 ar ber lgbetiden for virksomhedsobligationernes rente tilsvarende
vaere 5 ar. Kreditrisikopraemien vil afha&nge af virksomhedens kreditvaerdighed og det vil derfor vaere
naerliggende at anvende en rente som svarer til eksisterende lan eller det lan der evt. hjemtages til
projektet, hvor det ma formodes, at lanegiver har foretaget en kreditvurdering af virksomheden og
fastsat en rente i overensstemmelse hermed.

Energitilsynet anbefaler, at der tillaegges 8 basispoint svarende til 0,08 % til engangsomkostninger for
langivning til varmeselskaber. Der er ikke noget der taler for at omkostninger ved lanegivning skulle
vaere anderledes for virksomheder end for varmeselskaber, hvorfor det anbefales at benytte dette til-
leg.

| Danmark er der ikke tradition for at anvende en regulatorisk risiko som et tilleg til risikovurderin-
gen. Den regulatoriske risiko bestar i at @ndringer i afgifter, skatteforhold, miljgkrav eller andre
myndighedsbestemte regler kan medfare en risiko for overskudsvarmeprojektets gkonomi. Hvis der
f.eks. er optraek til, at der kan komme politiske reguleringer af overskudsvarmeomradet kan det vare
pa sin plads at tillagge en regulatorisk risiko til gaeldsrisikopraemien. Der er f.eks. i forbindelse med

15 Revisionsfirmaet Grant Thornton i forbindelse med Energigruppen Jylland sagen.
16 Energitilsynet anbefaler virksomhedsobligationer med Igbetid pa 10 & (J.P.Morgan) til varme forsyningsvirksomheder —
3 maneders gennemsnit 1.juni — 31. august aret far.
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anvendelse af varmepumper til udnyttelse af overskudsvarme en usikkerhed omkring hvorledes af-
giftsregler for elektricitetsanvendelsen i varmepumpen i sammenhang med fortolkning af over-
skudsvarmereglerne skal udmentes. Et bindende svar fra SKAT kan minimere denne risiko, men sa

lnge fortolkninger stritter i flere retninger ma der paregnes en risiko, som kan berettige et tilleg til
risikopraemien.
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