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Affaldsforbraending
Stranded cost

1. Indledning

Miljestyrelsen overvejer i gjeblikket forskellige modeller for modernisering af forbraen-
dingssektoren. Som led i den proces herunder Kammeradvokatens undersagelse af for-
skellige juridiske forhold, har vi i dette notat redegjort for et skan over standed cost for
sektoren.

PwC har til brug for diverse gkonomiske og juridiske vurdering foretaget skonomiske
beregning af hvilken vaerdi et forbraendingsanlaeg evt. kan reprasentere ved en moderni-
sering af forbreendingsomradet, herunder hvor store negative veerdier, der opstar for de
anleeg/virksomheder, der bliver problemramte.

I dette notat har vi vurderet de beregnede negative virksomhedsvaerdier i forhold til op-
garelse af stranded cost.

Notatet i den foreliggende form er til brug for en diskussion med Miljastyrelsen om op-
gorelse af strandede omkostninger baseret pa de markedssimuleringer, som Incentive
har bistdet med. Markedssimuleringer er forbundet med naturlig veesentlig usikkerhed.
For bedre at forstd de modelmassige usikkerheder, har Incentive beregnet forskellige
scenarier og folsomheder for at skabe et mere nuanceret billede af, hvilke indtegtsmulig-
heder et anlag, der er mindre gkonomisk robust, har med alternative markedspriser i et
marked, der er praget af hard konkurrence og regional overkapacitet.

PwC’s beregning af virksomheder med negativ markedsverdi er opgjort i to niveauer.

Forst har vi beregnet, hvilke anleeg (selskaber), der ikke har mulighed for at skabe et
sedvanligt markedsafkast, hvilket omfattede 9 anlaeg. Et seedvanligt markedsafkast, er
imidlertid ikke tilstraekkeligt grundlag for at konstatere stranded cost, hvorfor en ny be-
regning skulle konstatere, hvilke anlaeg, der ikke vil kunne forrente og afdrage den rente-
beerende geld selskabet har etableret. PwC har ikke kendskab til de specifikke ldneafta-
ler, som selskaberne har indgéet, og har derfor forudsat en generel ldnefinansieringsmo-
del i dagens lanemarked.

Da lanerenten er noget laveret end et markedsafkast pa kapitalandele, kan en del af an-
lzeggene afvikle egne laneforpligtelser, men kun delvist skabe afkast til ejerne. Efter vores
beregninger, kan alene tre anlaeg ikke skabe indtjening nok til at afvikle laneforpligtelser,
hvilket omfatter:

Horsens Kraftvarmeanlaeg
Mabjerg Kraftvarmeanlaeg
Affaldplus (Slagelse og Naestved)

Den samlede restgaeld, som selskaberne ikke umiddelbart kan forrente udger ca. 560

mio. kr. i nutidsverdi pr. 31. december 2011. I forhold til de gvrige selskaber, der indgar i
vores beregninger, er netop disse tre selskaber serligt usikre. Det skyldes, at der ikke fo-
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religger BEATE-data for Horsens! og Mabjerg kraftvarmevaerker, og vi har derfor veeret
ngdsaget til at udlede skonomiforudsaetninger fra deres offentliggjorte regnskaber. For
Affaldplus (Slagelse og Neestved) er nettogaelden sandsynligvis overvurderet, da det ikke
har veret muligt at opdele gaelden pa forbraendingsanlaegget og gvrige aktiviteter.

2. Definition pa stranded cost

Som anfert, har vi beregnet grundlaget for stranded cost med udgangspunkt i negativt
nutidsveerdi af fremtidigt cash flow med udgangspunkt i et markedsafkast fratrukket nu-
tidsvaerdien af netto-rentebarende geeld for at identificere de problemramte anlag. Det
grundlag viser starrelse af de geeldsforpligtelser, der skal afvikles for sektoren. De negati-
ve veerdier er opsummeret her:

Negative veerdier

Selskab mio. kr.
Hammel Fjernvarme Amba 0,6
I/S REFA 90,3
KARA/NOVEREN I/S 120,1
Horsens Kraftvarmeveaerk A/S 1729
Affaldplus (Slagelse og Naestved) 204,6
I/'S Reno-Nord 2445
I/S Nordforbreending 2643
Mabjerg Veaerket A/S 346,0
ARC I/S (Amagerforbreending) 1.513,0
Total 2.956,1

EA energianalyse har i notat af 26. april 2012 foretaget beregninger af stranded cost og
gjort nogle definitoriske forudsaetninger om hvilke stranded cost, der skal finansieres ved
en modernisering, og hvilke der skal dekkes pa anden méde.

Vi kommer ikke med en anden definition af stranded cost, men konstaterer, at vores be-
regningsgrundlag er anderledes. Da vi har arbejdet med de nyeste dataforudsatninger,
peger vi i dette notat pa resultat af vores beregning sammenholdt med Ea-energianalyses
tilsvarende. Herunder har vi sammenholdt EU’s stgttekriterier som refereret i Ea’s notat
side 4-5 (uddrag i bilag 1).

Ad 1. Tidsmaessig sammenhzaeng. Vi har i forste omgang ikke taget stilling til et skee-
ringstidspunkt pd anden méade, end at vi har taget udgangspunkt i selskabernes nettoren-
tebzrende gald pr. 31. december 2011. Vi har regnet pa de samlede fremtidige indtaegter,
der folger af den markedssimulering Incentive har foretaget pA BEATE-2011 data. Vi vil
umiddelbart forvente, at stranded cost vil falde over tid, s& l&nge anleeggene agerer un-
der hvile i sig selv princippet, men hvor meget er usikkert.

Ad 2. Tab ved modernisering. Der skal sondres mellem tab, der opstar som felge af
modernisering og tab, der ville vaere opstaet alligevel. Vi har ikke umiddelbart haft et
talmaessigt grundlag for at beregne, om nogle af anlaeggene ville have haft tab alligevel.
Situationen kan opst4, hvis virksomhedens indtagter pa varme og realistiske affaldsge-
byrer ikke giver deekning for omkostningerne.

1 Horsens Kraftvarmevaerk er endvidere blevet solgt i anden halvdel af 2013, men der er ikke offentligt tilgaengelig data for

transaktionen, hvilket bidrager til yderligere usikkerhed.
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Hvile-i-sig selv princippet taler for, at hovedparten af tab opstar ved moderniseringen.
Tab under hvile-i-sig selv er dog ikke udelukket efter &ndringerne, der gor det muligt at
eksportere erhvervsaffaldet, er tradt i kraft. Hvis omkostningerne overfores pa hushold-
ningsaffaldet kan det imidlertid skabe forbrugerpolitiske problemer, hvilket kan aktuali-
sere en overvejelse om strandede omkostninger og modeller til finansiering heraf. I forste
omgang er det forudsat, at der ikke opstéir et sddant tab, der opkraves hos forbrugerne.

En searlig problemstilling i den forbindelse er indregning af omkostninger til retablering
(nedlukningsomkostninger). Det er ikke generel praksis at affaldsforbraendingsvirksom-
hederne har opsparet midler til retableret ved overgang til anden virksomhed. En saddan
opsparing vurderes mulig inden for hvile-i-sig selv2. Der kan argumenteres for, at disse
omkostninger bliver en del af stranded cost pa ngdlidende anleeg, hvis der ikke har veeret
en mulighed for opsparing hertil. For Horsens og Mabjerg Kraftvarmeanleg, er der ind-
regnet henseattelser til retableringsomkostninger, og denne problemstilling betyder der-
for formentligt mindre end for branchen i gvrigt.

I bestraebelserne pa at begranse tab, bar anlaeggene sgge at optimere varmesiden, her-
under indregne forrentning af eventuel indskudskapital, der omfatter bade kontant ind-
skudt kapital og saerlig 1981-indskudskapital — i den udstrakning det ikke er i konflikt
med affaldsvarmeprisloft og/eller indgiet varmeaftale. I vores beregning (og Ea’s sa vidt
vi kan bedemme) er der ikke indregnet en sddan forrentning pa varmesiden. Det forud-
setter yderligere indsigt i de naevnte selskabers aftaleforhold, at vurdere om gkonomien
pa varmesiden inden for rammerne af loven og indgaede aftaler, kan bidrage yderligere
til selskabernes geeldsafvikling.

Ad 3. Vurdering pa koncern-niveau. Denne forudsatning vurderes umiddelbart
opfyldt. Det DONG-ejede anlaeg, Mabjerg Vearket, har negativ veerdi (indgar med 346
mio. kr.) og har ingen datterselskaber. Hvis koncernvurderingen ogsa gar opad i koncer-
nen, og derfor omfatter hele DONG Energy, har anlagget ingen stranded cost. Sammen-
hzngen mellem DONG-koncernen indtjening pa andre forrentningsomrader end affalds-
forbreending og affaldsanlaeg getforekommer begrenset, og vi vil umiddelbart legge til
grund, at der alene ses pa forbreendingsomradet samlet.

Ad 4. Offentlige tilskud mv. Problemstillingen med egentlige drifts- eller anlaegstil-
skud er ikke umiddelbart relevant efter vores beregningsmetode, idet vi gér ud fra, at
eventuelle tilskud allerede er medgaet til at reducere anleeggenes finansiering. Anleg, der
har opniet kommunegaranti i forbindelse med lanoptagelse, kan evt. forudsattes forst at
traekke pa kommunegarantier. Det spgrgsmal ma komme an pa en naermere juridisk vur-
dering. Der foreligger ikke oplysninger, om anleeggenes eventuelle kommunale garanti-
stillelse.

Ad 5. Finansiering. Vores beregning tager i en vis udstraekning ogséa hensyn til falden-
de renteniveauer idet vi har brugt en diskonteringsrente, der dels afspejler risikofri lane-
finansiering, men ogsé et risikotillaeg p& anden finansiering (primert egenkapitalfinan-
siering).

Vores beregninger har indregnet en effekt fra effektivisering (1%-point arligt stigende op
til 10% i alt bade pa drift og reinvesteringer). Vi har endvidere indregnet reducerede re-
investeringer og besparelser pa pavirkelige driftsomkostninger fordi der ikke opereres
med langsigtet drift for gje.

2 Generelt pa affaldssiden, men dog kun indenfor de sidste 5 ars levetid p& varmesiden, jf. Energitilsynets praksis.
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Vi har forudsat uaendrede varmepriser, dvs. at varmeprisen viderefores med samme ind-
teegt som i 2011. Der er to vasentlige problemstillinger i forhold hertil. For det forste af-
spejles ikke, om der i medfer af varmekalkulationsreglerne opstar krav om nedsattelse af
varmepriserne, fordi den omkostningsbestemte pris er faldende (afskrivningsgrundlaget
er brugt op). For det andet afspejles ikke muligheden for lovligt at have varmeprisen,
hvilket er en mulighed virksomheden forudszttes at forfolge, hvis den er ved at blive
gkonomisk ngdlidende.

Ad 6. Opgeorelsesperioden. Ea har opgjort stranded cost for 2010 dvs. ét &r. I vores
beregning ses pa anlaeggets samlede restlevetid med udgangspunkt i geeldsfinansierin-
gen. Da alle anlaeg har mindre negativ veerdi end nettorentebzrende geld, har det positiv
indtjening i driftsperioden. I vores beregning tages hensyn henlaggelser idet disse forud-
sattes at medga til at reducere lanefinansieringen.

Ad 7. Opggorelse af nettorentebaerende gaeld for Affaldplus (Slagelse og Naest-
ved). Gazlden i Affaldplus (Slagelse og Neastved) daekker over virksomhedens samlede
geld, der udover forbreending ogsa finansierer genbrugspladser og deponi. Der foreligger
ikke offentlige oplysninger, der muligger en opdeling af geelden pa respektive aktiviteter,
og starrelsen pa den medregnede gald, er derfor sandsynligvis overvurderet, og det kan
derfor aendre konklusionen.

I tilleg til ovenstdende kan det for Mabjerg Vaerket fremheeves, at det i dag indgéar i et
selskab, der er skattepligtig, og derfor kan have et skattemaessigt afskrivningsgrundlag,
der evt. kan begrunde en mindre stranded cost.

3. Vurdering af samlet stranded cost

Vi har herunder vist de beregnede negative virksomhedsvaerdier sammenholdt med den
nettorentebzrende geld pr. 31. december 2011.

Netto-

Negative veerdier rentebeerende

Selskab mio. kr. geeld mio. kr.
Affaldplus (Slagelse og Naestved) 69,2 393,1
Horsens Kraftvarmeveerk A/IS 163,5 195,7
Mabjerg Veaerket A'S 3257 4551
Total 558,4 1.043,9

Det kan ses af opstillingen, at anlaeggene fir en mindre negativ vaerdi end den nettoren-
tebzrende gald, hvilket med andre ord betyder, at fortsattelse af anlaeggenes drift med-
forer et lavere tab end ved en lukning af virksomhedernes med det samme. Resultatet af
driften er tilsyneladende ikke stor nok til ogsa at fore til afvikling af historisk gaeld.

Med det regnegrundlag, som PwC har faet stillet til radighed, er det vores vurdering, at
vores beregninger af mulige stranded cost, er mere kvalificeret end tidligere beregninger.
Der er sdledes klare indikationer pa, at stranded cost er mindre end tidligere vurderet.
Regnegrundlaget er dog fortsat usikkert — specielt for de tre anlaeg, der efter beregnin-

gerne, er sarligt problemramte. Som naevnt ovenfor, taler flere forhold for, at de reelle
stranded cost kan blive noget lavere end vi i forste omgang har beregnet.

Hellerup, den 16. januar 2014
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Bilag 1: Uddrag af ”Peer-review af rapporten ”"Vurdering af forskellige mu-
ligheder for at handtere strandede omkostninger i affaldsforbraendingssek-
toren”” udarbejdet af Ea Energianalyse

iMeddelelse om
statsstptte i forbindelse
med strandede
omkostninger

EU Kommissionen producerede | forbind else med elliberaliseringen en
meddelelse vedr. analysemetode for statsstgtte i forbindelse med strandede
omkostninger. (EU Kommissionen, Meddelelse fra Kommissionens om
analysemetoden for statsstette i forbindelse med strandede omkostninger’)

Meddelelsen var afstedkommet af, at nogle medlemsstater gnskede at

Indfara statsstattemekanismer for pa "gunstige vilkar at give deres elselskaber
mulighed for at tilpasse sig til den nye kankurrencesituation”. Ifglge
meddelelsen kan strandede omkostninger antage forskellige former:
langfristet kadbekantrakt, investeringer foretaget med direkte eller indirekte
garanti for salg, investeringer ud over den almindelige aktivitet osv.

Derudover opstilles en lang reekke kriterier, som skal opfyldes, for at
emkestninger kan betragtes som stottebercttigede strandede emkostninger.
De vaesentligste er gengivet nedenfor.

Libaralisering af elmarkedet. Vaesentlige kriterier for stetteberattigelse
ifglge EU Kommissionen:

1. De“forpligtelser eller driftsgarantier”, der kan medfere strandede
omkostninger, skal kunne henfares til far datoen for direktivet om
elliberalisering tridte i kraft. De omkostninger, der er afskrevet inden
gennemfarelsen af elliberaliseringsdirektivet kan ikke behandles som
strandede omkostninger. Dog kan hensazttelser’ eller afskrivninger pd
aktiver, der udtrykkeligt er foretaget pa den pigasidende virksomheds
balance af hensyn til de forudseelige virkninger af direktivet,
betragtes som strandede omkostninger.

2. Der skal vaere en risiko for, at disse forpligtelser eller driftsgarantier
ikke kan opfyldes pd grund af bestemmelserne i
elliberaliseringsdirektivet. For at kunne betragtes som en strandet
omkeostning skal en forpligtelse eller garanti derfor blive ugkonomisk
som folge af direktivets virkkninger og medfgre en maerkbar belastning
af den pagaeldende virksomheds konkurrencedygtighed , "Maerkbar”
skal forstas siledes, at virksornhedens levedygtighed vil blive bragt |

! anhw:dm frernlir'

Hmm:rhlr 1!‘: lﬂlr Fnrpll[hllil-r sam wnf-ur dll pl;-ldmdn ahr udll..m regriskabsdr,
Hansmttelier adskiller sig fra galdsposter, vad Hd-tnmtﬂlbﬂnam fartaldstiospunit ke kendes pd
balancetidspunktet. Hensmttekor kan vare g o penslo pligtelser, eventualskat my, og
mnlnﬂnlnurfrul resultatopperelsen,

A | Peer-révdéw al rapporten *Wurdering af forskelliee muligheder for at hindtere strandede omiastringer
I aflaldsforbrmndingssektoren” - 14-05-2012
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fare uden stotte eller overgangsforanstaltninger, For at for pligtelserne
eller garantierne kan udgere strandede omkostninger, skal der kunne
fastl=gges en arsags-/virkningssammenhang mellem ikrafttradelsen
af direktivet og de vanskeligheder, som virksomhedemne har med at
opfylde forpligtelserne eller garantierne. | den forbindelse vil
Kommissionen isaer se pa faldet | elpriserne eller de bergrie
virksomheders tab af markedsandele,

3. Virkningen af de pAgaidende forpligtelser eller garantier pé
virksomhedernes konkurrenceevne eller levedygtighed skal vurderes
pi koncernniveau.

4, De strandede omkostninger skal vurderes med fradrag af allerede
udbetalt eller kemmende stotte til de aktiver, de vedrarer, Specielt
skal vaardian af affentlig statte til @n investering | forbindelse med en
forpligtelse eller en driftsgaranti fratrazkkes de eventuelle strandede
omkostninger wed forpligtelsen eller garantien. Forpligtelserne eller
garanticrne skal desuden vaere ulgenkaldelige. Hvis en virksomhbed har
mulighed for mod betaling at ophaeve eller @ndre forpligtelserne eller
garantierne, skal der tages hensyn til dette ved beregningen af de
stotteberettigede strandede omkostninger,

5. De strandede omkostninger skal beregnes under hensyntagen til den
mest ghonomiske lgsning (uden stotte) set fra de pagaldende
virksomheders side. Dette kan bl.a. ske ved at opsige de forpligtelser
eller garantier, der skaber strandede omkostninger, eller ved at
afhande alle eller en del af de aktiver, som medfgrer strandede
amkostninger, shfremt dette ikke strider mod principperme bag disse
forpligtelser eller garantier

6. Strandede omkostninger er @konomiske omkostninger, der skal svare
til de faktiske belab, der er investeret, betalt eller som skal betales til
opfyldelse af forpligtelserne eller garantierne.

Vi savner, at Strukturforsyningen forholder sig til ovennavnte kriterier i
analysen af strandede omkostninger i affaldssektoren som felge af
kankurrenceudsattelsen af vaerkerne, En reekke vasentlige forhold behandles
shledes ikke:

Ad.1: Der naevnes lkke et skeeringstidspunkt for godigerelse af strandede
omkostninger. Her vil det gvrigt veere relevant at skelne mellem
erhwvervsaffald [hvor datoen for vedtagelse af aMaldsrammedirektivet | 2009
kunne udgere et skaeringspunkt) og husholdningsaffald (hvor fx
offentliggsrelsen af den tvaarministerielle arbejdsgruppes rapport | 2010

5 | Peer-review af rapporten “Vurdering af forskellige muligheder for at hindters strandeda smbkostninger
| affaldsforbrendingzektonen” - 140520132



