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Afgerelse om fastsadttelse af WACC i forbindelse med
omkostningsdokumentation af prisernei TDC’s standardtilbud

6. maj 2008
Sagsfremstilling
TDC leverer en rakke samtrafikprodukter, der er underlagt priskontrol efter hi- IT- og Telestyrelsen
storiske omkostningers metode. TDC skal i den forbindelse anvende en rimelig Holsteinsgade 63
forrentning af den investerede kapital. Denne fastsadtes af 1T- og Telestyrelsen 2100 Kgbenhavn @
ud fra WACC-metoden. Telefon 3545 0000

Telefax 3545 0010
IT- og Telestyrelsen traf farste gang, den 22. december 2006 afgerel se om fast- E-post itst@itst.dk
sadtelse af WACC til brug for omkostningsdokumentation 2005 af priser i TDC’s Netsted g, ftst.dk
standardtilbud.

Sagsbehandler
Ved brev af 30. november 2007 har TDC kommenteret pa styrel sens fastsadtel se Frederik Geneser
og desuden anmodet om, at styrelsen sender sin fastsedtelse af WACC i haring Telefon 3545 0298
inden den fastsedtes endeligt. TDC har desuden tidligere anmodet om at Telefax 3545 0013
WACC’en fastsadtes senest primo maj. E-post  fge@itst.dk
IT- og Telestyrelsen sendte den 26. februar 2008 udkast til nearveaende afgarelse Sagsnr.  07-029419
i hering. TDC har kommenteret pa udkastet ved notat af 4. april 2008 om Credit Dok nr. 488391
Default Swaps (CDS). Side 177

Lovgrundlag

IT- og Telestyrelsen har med hjemmel i telelovens' § 84a gennemfart markeds-
undersggel ser pa marked 1-18 med henblik pa at treeffe afgerel ser pa de respekti-
ve markeder.

IT- og Telestyrelsen har i medfer af 88 51 og 84d i teleloven truffet afgerelse pa
engrosmarked for fastnetaccess (marked 8), engrosmarked for fastnetterminering
(marked 9), engrosmarked for ubundtet adgang (marked 11), engrosmarked for
bredbandstilslutninger (marked 12), engrosmarkedet for terminerende segmenter af
faste kredsl @b (marked 13) og engrosmarked for mobilterminering (marked 16) pa
hvilke TDC er udpeget som udbyder med staark markedsposition. Som falge af den
staarke markedsposition er TDC, med hjemmel i telelovens § 51, palagt en rakke
forpligtelser.

! Lovbekendtgerelse nr. 780 af 28. juli 2007 om konkurrence- og forbrugerforhold pé tele-
markedet.


http://www.itst.dk

Pamarked 8, 9, 11, 12 og 13 er TDC pdlagt en forpligtelse om priskontrol efter
blandt andet historiske omkostningers metode (HO-metoden), jf. telelovens § 51,
stk. 3, nr. 5, jf. § 51f, stk. 5, nr. 1. HO-metoden finder primaat anvendel se pa ac-
cessoriske delelementer vedrgrende samhusning og tilknyttede faciliteter, som
ikke er omfattet af I T- og Telestyrelsens arlige afgerel se vedrarende fastsadtel se
af maksimale LRAIC-priser.

HO-metoden er beskrevet i telelovens § 51f, stk. 7, som aandret ved lov nr. 1427
af 21. december 2005:

"Sk. 7. Ved anvendelse af den i stk. 5, nr. 1, neevnte prisfastsedtel-
sesmetode [HO-metoden] kan den samlede pris for et samtrafikpro-
dukt maksimalt udgere en forholdsmeessig andel af omkostninger pa
den del af nettet, der anvendes til at gennemfere samtrafikken, samt
de ekstra omkostninger ved at gennemfare samtrafikken, herunder en
rimelig forrentning af den investerede kapital, jf. § 51f, stk. 3.”

IT- og Telestyrelsen

Kravet om en rimelig forrentning af den investerede kapital er uddybet i 8 51, stk.
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”IT- og Telestyrelsen skal ved opstilling af krav, jf. stk. 1, tage hensyn
til partens investeringer og lade parten fa en rimelig forrentning af
den relevante investerede kapital under hensyn til de risici, der er
forbundet hermed. ”

Om fastsadtel se af den anvendte forrentningssats falger det af bemaakningerne til
8§61 lov nr. 1427 af 21. december 2005 om den gad dende bestemmelse i telelo-
vens § 51, stk. 7, at:

”Den anvendte forrentningssats fastleegges af 1 T- og Telestyrelsen ud
fra WACC-metoden. Det er almindelig praksis hos andre teleregula-
torer i EU og hos regulatorer af forsyningsvirksomheder i Danmark
at anvende WACC-metoden.”

IT- og Telestyrelsens vurdering
WACC’en beregnes ved hjadp af fglgende formel:

WACC = —F  wres

5 D+E><rD><(1—Tc)

Hvor:

E = Graden af fremmedkapital

D = Graden af egenkapital

re = Forrentningen af egenkapitalen

ro = Forrentningen af fremmedkapitalen
1. = Skattesatsen



Vagyten af egen- og fremmedkapital

Vaggtningen af hhv. egen- og fremmedkapital kan enten baseres pa bogfarte vaa-

dier eller markedsvagdier. TDC har ved brev af 30. november 2007 argumenteret
for anvendelse af markedsvaadier med det argument, at det er almen praksisi den
finansielle verden.

Det fremgar af TDC’s arsrapport 2007, at det gennemsnitlige antal aktier er
198.375.177. TDC-aktien sluttede, jf. Fondsbgrsens oplysninger, aret i kurs 277.
Dette giver en markedsvaadi af egenkapitalen pakr. 54,95 mia. kr. ved érets af -
slutning.

Bruges den bogferte vaardi af TDC’s forpligtelser som estimat for markedsvaardi-
en af forpligtelserne, kan det af arsrapporten ses, at TDC’s forpligtel ser ved
2007’s afslutning udgjorde kr. 69,1 mia. Andelen af egen- og fremmedkapital ba-
seret pd markedsveadier er saledes beregnet til hhv. 44 og 56 pct.

Alternativt kan man vadge at anvende de bogferte vaerdier. For denne opgerel- IT- og Telestyrelsen
sesmetode taler, at det er de bogfarte vaadier, som danner udgangspunktet for
prisreguleringen af TDC efter historiske omkostningers metode. Det falger sdle- Side s

des af IRG’s ”Principles of Implementation and Best Practice for WACC calcula
tion” at,

“In the view of IRG, the level of gearing should be determined using a method
consistent with the relevant cost base... ”

Andelen af egen- og fremmedkapital baseret pa de bogferte vaardier er hhv. 5 og
95 pct. P& baggrund af selskabsskattel ovens” regler om begramsning af fradrag
for renteudgifter til kontrolleret gadd, anvendes en gearing pa 80 pct.

Forretningen af egenkapital

Forrentningen af egenkapitalen beregnes ved hjadp af den sdkaldte Capital Asset
Pricing Model (CAPM):

Re=ri+ (rv — ri)x foae
Hvor:

It = den riskofri rente
rw-rs = markedsrisikopraamien

ﬂgearet = ﬂugearet X (1+ (1— TC)X %\J

Som mal for den risikofri rente er det I T- og Telestyrelsen vurdering, at det er
mest korrekt at anvende den gennemsnitlige rente pa en 10-arig dansk statsobli-
gation. IT- og Telestyrelsen anvender i den forbindel se data fra Nationalbankens
Statistikbank.

2 LBK nr. 1037 af 24. august 2007 om indkomstbeskatning af aktieselskaber m.v.



Det er IT- og Telestyrelsens vurdering, at der ved estimeringen af den risikofri
rente som udgangspunkt skal anvendes samme periode, som de @vrige omkost-
ninger i forbindel se med omkostningsdokumentationen relaterer sig til. Det vil
sige, at udgangspunktet er, at den risikofri rente skal baseres pa en estimeringspe-
riode, der, for omkostningsdokumentationen for 2007, |gber frajanuar 2007 til og
med december 2007.

IT- og Telestyrelsen har imidlertid, for at sikre en vis stabilitet i de omkostningsre-
gulerede priser, vurderet, at det ved fastsedtelsen af WACC’en i relation til HO-
metoden konkret vil vaare hensigtsmaessigt at basere den risikofri rente paen
laengere estimeringsperiode end udgangspunktet pa de 12 maneder. Styrelsens
anske om stabilitet i de regulerede priser kan genfindes i forbindelse med arbej-
det med LRAIC-metoden.

IT- og Telestyrelsen har derfor vurderet, at det vil vaare mest hensigtsmasssigt, s&-
fremt estimeringsperioden i sager om historiske omkostninger baseres pa om-

kostningerne i det relevante regnskabsar frem til afleveringen af omkostningsdo- IT- og Telestyrelsen
kumentationen det fglgende ar. Som falge af gnsket fra TDC om, at WACC’en
fastsedttes senest primo maj vil estimeringsperioden dog dlutte tidligere. Dette vil Side ar7

i praksis betyde, at estimeringsperioden lgber frajanuar 2007 frem til og med det
tidspunkt i 2008, hvor den endelige afgerel se om fastsadtel se af WACC’en ud-
sendes. | denne konkrete afgarel se slutter estimeringsperioden 30. april 2008.
Den gennemsnitlige rente i denne periode var 4,24 pct.

IT- og Telestyrelsen har ved vurderingen af markedsrisikopraamiens starrelse
blandt andet taget udgangspunkt i omfattende analyse af afkast painvesteringer i
perioden 1900-2000.° Analysen viser, at Danmark er et af delandei verden, hvor
markedsrisikopraamien, malt som det aritmetiske gennemsnit, er lavest. Malt i for-
hold til bonds®, er markedsrisikopraamien siledes 3,3 pct.

Derudover fastsatte | T- og Telestyrelsen i 2002, i forbindel se med arbejdet med
LRAIC fastnet-modellen, markedsrisikopraamien til 3,75 pct. Denne fastsadtel se
var baseret pa en rakke analyser af markedsrisikopraamien foretaget af blandt andet
Andersen og Ernst & Young.®

Endeligt har Energitilsynet anvendt en markedsrisikopraamie pa 3,75 pct. i forbin-
delse med fastsadtelse af forrentningssatser for 2005.°

Det er paden baggrund I T- og Telestyrelsens vurdering, at der skal anvendes en
markedsrisikopraamie paikke over 3,75 pct.

% Dimson, Marsh and Staunton: > Triumph of the Optimist: 101 Y ears of Global Invest-
ment Returns”. Princeton University Press 2002.

“ Bonds defineres i undersggelsen som ”long-term default-free government bonds”. Den
danske pendant hertil er 10-arige statsobligationer.

® Jf. side 28 IT- og Telestyrelsens *Rapport om hybridmodellen” fra december 2002.

® Energitilsynets afgarelse af 29. august 2005: I ndtaagtsrammeregulering af naturgasdi-
stributionssel skaberne — fastsadtel sen af forrentningssatser for 2005 samt udmelding af
indtaggtsrammer for 2005.”



| forbindelse med arbejdet med LRAIC fastnet-modellen blev den ugearede betal i
2002 fastsat til 0,8. Denne fastsedtel se skete blandt andet ved at sammenligne
TDC med det amerikanske S& P 500-indeks. Ved den efterf@ gende opdatering af
modellen i 2005 blev der ligeledes anvendt en ugearet betapa 0,8. Det er IT- og
Telestyrelsens vurdering, at der ikke er grundlag for at aandre ved dette, hvorfor
der ved fastsattelse af WACC’en skal anvendes en ugearet beta pa 0,8.

Forrentningen af fremmedkapital

Forrentningen af fremmedkapitalen beregnes som den risikofri rente med tillagy
af kreditpraamien:

ro = rs + kreditrisikopraamien

IT- og Telestyrelsen

Den risikofri rente estimeres som ovenfor beskrevet.
Det er IT- og Telestyrelsens opfattelse, at der savel i forbindelse med fastlagggel - Side o
sen af gearingen som kreditrisikopraamien kan tages udgangspunkt i enten 1) en
teoretisk betragtning, hvori der anvendes en optimal/markedsmaessig gearing, el-
ler 2) TDC’s faktiske rente og faktiske, bogferte kapital struktur.

Ad 1) IT- og Telestyrelsen har hidtil i LRAIC-sammenhaang anvendt en kreditri-
sikopraamie pa 1,00-1,50 pct. ved en gearing pa 35-50 pct. Denne kreditrisiko-
praamie stemmer overens med data fra en raskke andre europad ske lande, jf. figu-
ren paside 10 i IRG-rapporten “Principles of Implementation and Best Practice
for WACC calculation”, februar 2007,

Ad 2) IT- og Telestyrelsen har foretaget en vurdering af en relevant kreditrisiko-
praamie for TDC og har i den forbindelse noteret sig, at forskellen mellem renten
pa den 10-arige statsobligation og TDC’s renteomkostninger tidligere har udgjort
i starrelsesordenen 2 pet.® Forskellen er i 2008 vokset til ca. 2,7 pct. opgjort ud
fraTDC’s regnskaber.

TDC har i selskabets notat af 4. april 2008 argumenteret for brugen af sakaldte
Credit Default Swaps (CDS) ved fastsadtelsen af kreditrisikopraamien. En CDS er
et finansielt instrument, med hvilket gjeren af en obligation sikrer sig mod tab i
tilfadde af obligationsudstederens konkurs. Den pris (praamien), som gjeren af
obligationen skal betale for denne tabsafdakning, afhaenger af markedets vurde-
ring af obligationsudstederens kreditrisiko.

ot et I ol el ot s BT el et A I il

® | @l ge regnskabsnoten vedr. finansielle instrumenter | TDC’s 2004 og 2005-regnskab,
udgjorde den gennemsnitlige rente ultimo &rene hhv. 5,50 pct. og 5,65 pct. hvilket sam-
menlignet med den 10-arige statsobligationsrente indikerer en kreditpraamie pa hhv. 1,62
pct. og 2,25 pct. Opgjort ud fra TDC’s regnskaber, ved at sadte TDC’s finansielle poster i
forhold til den nettorentebaarende gadd, kan forskellen opgerestil ca. 2,3 pct. i perioden
2004-2006.


http://www.erg.eu.int/doc/publications/erg_07_05_pib_s_on_wacc.pdf

TDC har i notatet anvendt markedets kreditvurdering af Nordic Telephone Com-
pany Holding (NTCH), som er TDC’s hovedaktionaa. Det er i midlertid I T- og
Telestyrelsens vurdering, at det er TDC’s kreditrisiko, som skal afspejlesi fast-
sadtelsen af fremmedkapitalens forrentning, pa samme made som det er TDC’s
kapital struktur, som anvendesi beregningen af forholdet mellem egen- og frem-
medkapital. Dette giver en kreditrisikopraamie pa 2,59 pct.

Med udgangspunkt i den i note syv naevnte IRG rapport og i den gkonomiske
analysei IT- og Telestyrelsens strategiske eftersyn af teleregulering®, har 1 T- og
Telestyrelsen estimeret kreditrisikopraamien ved en gaddandel pa 80 pct. til ca.
2,6 pct.

Det er pa denne baggrund styrelsens vurdering, at kreditrisikopraamien ved en s&
dan gaddsandel pa 80 pct. ma udgere 2,6 pct.

IT- og Telestyrelsen

Skattesatsen

Den anvendte skattesats er den danske sel skabsskattesats, som er 25 pct. Side 6/7

Pa baggrund af ovenstéende har I T- og Telestyrelsen beregnet WACC’en under
falgende forudsagninger:

Parameter Scenarium 1 Scenarium 2
E 0,5 0,20
D 0,5 0,80
Kreditrisikopraamien 1,5% 2,6 %
Te 25 % 25 %
RBugesret 0,8% 0,8
Markedsrisikopraamien 3,75 % 3,75 %
Den risikofri rente 4,24 % 4,24 %
WACC far skat 9,2 % 9,8 %

| scenarium 1 er WACC’en beregnet ved anvendelse af de parametre, som an-
vendesi forbindelse med LRAIC-fastnet, dvs. en optimal/efficient operatars
WACC.

| scenarium 2 anvendes de bogferte veardier af TDC’s egenkapapital og frem-
medkapital samt den af 1T- og Telestyrelsen estimerede og TDC beregnede kre-
ditrisikopraamie.

Dei scenarium 1 og 2 valgte gearinger udger de to yderpunkter i det gearings-
interval, som efter styrelsens vurdering kan anvendes ved beregningen af
WACC’en.

________


http://www.itst.dk/samtrafikregulering/publikationer/strategisk-eftersyn-af-
telereguleringen

Styrelsen beregninger viser, at et middelscenarium vil give en WACC, som cirka
ligger midt mellem resultatet i scenarium 1 og 2.

Pa denne baggrund har styrelsen valgt en vaardi pa 9,5 pct. Det bemaakes, at sty-
relsens sidste & baserede fastsaettelsen af WACC’en pato tilsvarende scenarier.

0000000

IT- og Telestyrelsens afgerelse

Med udgangspunkt i IT- og Telestyrelsens afgarelser pa marked 8, 9, 11, 12 og
13, hvori TDC er palagt en forpligtelse om priskontrol efter historiske omkost-
ningers metode jf. 8 51f i lovbekendtgerelse nr. 780 af 28. juli 2007 om konkur-
rence- og forbrugerforhold pa telemarkedet (teleloven) tradffer I T- og Telestyrelsen
i henhold til telelovens § 51f, stk. 7, falgende

IT- og Telestyrelsen
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Ved fastsagttelsen af omkostningsgrundlaget for priserne pa de produkter og
ydelser, som i medfer af I T- og Telestyrelsens afgerelser pa marked 8, 9, 11,
12 og 13 er underlagt priskontrol efter historiske omkostningers metode,
skal TDC for regnskabsaret 2007 anvende en forrentningssats pa 9,5 pct.

Klagevejledning

Denne afgerelse kan i medfer af telelovens § 101, stk. 1, nr. 7,

paklagestil Teleklagenaevnet, sekretariatet for Teleklagenaavnet, Bredgade 43,
1260 Kgbenhavn K. Klagen skal i givet fald indgives skriftligt inden 4 uger efter,
at denne afgarel se er meddelt selskabet.

Opmaaksomheden henledes pa, at der i medfer af bekendtgerelse nr. 569 af 18.
juni 2004 om Teleklagenaavnets virksomhed skal betales et gebyr p& 4.000 kr. for
behandling af klager af denne typei Teleklagensarnet. Belgbet vil blive opkraavet
af Teleklagenaa/nets sekretariat.

Med venlig hilsen

Frederik Geneser
Fuldmaegtig



