29. august 2025

HOFOR

Bemaerkninger til Vandreguleringsudvalgets forste delrapport

Vandreguleringsudvalget har den 25. juni 2025 offentliggjort farste delrapport med
anbefalinger til den fremtidige skonomiske regulering af vandsektoren og givet mulighed
for at sende skriftlige bemaerkninger til delrapporten. HOFOR takker for denne mulighed
og sender hermed bemaerkninger.

Det er vigtigt, at der etableres et feelles billede af udfordringerne i den nuveerende
regulering. Denne opgave har udvalget lgst med delrapporten, og HOFOR anerkender
det grundige arbejde og deler i hgj grad udvalgets analyse og vurdering af
udfordringerne i den nuvaerende regulering. Det er blandt andet positivt at:

= Udvalget konstaterer, at nuveerende indteegtsrammer ikke er tilstraekkelige til at
understgtte fremtidens investeringsniveau og foreslar en ny grundmodel med
omkostnings- og forrentningsramme samt periodisk genberegning.

» Udvalget papeger, at det historiske afskrivningsgrundlag (POLKA) bygger pa
forudsaetningstunge skgn. Med anbefalingen om en periodevis genberegning af
omkostningsrammen vil de historiske standardpriser gradvist blive udfaset.

= Udvalget vurderer, at tillaegssystemet skeevvrider incitamenter og er
uigennemsigtigt og anbefaler at afskaffe tillaegssystemet.

» Udvalget understreger behovet for rammer, der gar gkonomisk pressede
selskaber i stand til at lafte nadvendige opgaver.

= Udvalget konstaterer, at reguleringen er kompleks og administrativt tung og
anbefaler forenkling via en klarere model.

= Udvalget vurderer, at den nuveerende benchmarkingmodel er teknisk kompleks,
vanskelig at gennemskue og i begreenset omfang afspejler selskabernes faktiske
vilkar, ligesom selskaberne ikke oplever at benchmarkingmodellen reelt tilfarer
veerdi i ledelsen af selskaberne.

HOFOR ser positivt pa udvalgets forslag til grundmodel, som indeholder flere lovende
elementer, der kan danne ramme for en mere optimal opbygning af indteegtsrammer.
Udvalgets forslag om at nedlaegge tilleegssystemet kan seerligt bidrage til forenklinger,
og HOFOR bakker i hgj grad op om principperne i forslaget.

De konkrete delelementer — “stilleskruerne” — bliver dog afgarende for, om reguleringen
kan sikre forsyningssikkerhed, gran omstilling og gkonomisk baeredygtighed. Det er
derfor centralt, at den videre udmentning af modellens “stilleskruer” ikke farer til et
resultat, som reelt gentager de uhensigtsmeessigheder, der indgik i forslaget fra 2022.

Prioriteter for HOFOR
HOFOR star midt i en virkelighed, hvor klimaforandringer, urbanisering og stigende
forurening presser forsyningen fra alle sider. Samtidig ger den gkonomiske regulering
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det meget sveert at investere tilstraekkeligt i de lgsninger, der skal sikre vand i hanerne
og beskytte byen mod oversvgmmelser mv.

For HOFOR er det afggrende, at en ny reguleringsmodel udmgntes pa en made, der
sikrer:

e En samlet model, der giver fuld omkostningsdaekning og understatter
opretholdelse af en sund gkonomisk balance gennem hele
investeringscyklussen. Det indbefatter blandt andet, at omkostningsrammen skal
tage hgjde for prisudviklingen.

o At et effektiviseringskrav ikke kommer til at omfatte allerede afholdte
investeringer, som selskaberne ikke kan pavirke (sunk cost).

o At gkonomisk treengte selskaber sikres en tilstraekkelig stor forrentningsramme.
HOFOR har en reekke selskaber, som er gkonomisk pressede af den geeldende
regulering. Konkret er der brug for, at der rettes op de problemer som det
nuveaerende system har medfgrt. Et eksempel herpa er drikkevandsnettet i
Herlev. | Herlev er det nadvendigt at renovere 33 km ledningsnet i perioden fra
2025-2034 til en forventet pris pa ca. 243 mio. kr. Med den nuvaerende
regulering har selskabet kun en gkonomisk ramme péa 14,2 mio. kr. i perioden.
Herlev laneoptager allerede i dag 100 pct. til investeringer, og det vil ikke veere
muligt for Herlev inden for den nuvaerende regulering at servicere fremtidige
geeldsoptag.

e At benchmarkingmodellen aflgses af et enklere system baseret pa benchmarking
af sammenlignelige nagletal.

Det skal isaer fremhaeves, at effekten af effektivisering pa de historiske investeringer
uden et tilleeg til rammen presser HOFOR til meget store og urealistiske
effektiviseringskrav pa rer, bygninger og pumper, der er etableret for mange ar siden.
Tilrettelaeggelsen af fremtidige realistiske effektiviseringskrav, ogsa pa historiske
investeringer, i den nye model, vil derfor vaere af afggrende betydning for HOFORs
opbakning til den samlede lgsning.

Konkrete bemearkninger
Nedenfor fremgar bade uddybninger af prioriteter for HOFOR og mere konkrete
bemaerkninger og forslag til delrapporten og udvalgets videre arbejde.

Forrentningsramme

Alle HOFORs drikkevandselskaber vil med den geeldende regulering mangle likviditet
inden for de kommende ar. Det er vigtigt, at forrentningsrammen sikrer, at gkonomisk
vanskeligt stillede selskaber far en tilstreekkelig forrentningsramme til at foretage de
ngdvendige investeringer, og at det sikres, at selskaberne kan deekke udgifterne til
allerede optaget geeld. | den forbindelse foreslas det, at soliditetsniveauet, som
praesenteres i rapporten, analyseres over en leengere periode for at give et mere robust
billede. | den forbindelse er det ogsa vigtigt at have fokus pa, at reguleringen skal sikre
at selskaberne har en betryggende pengestrgm for langiver. Et selskab kan have god
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soliditet, men samtidig mangle likviditet. Lan med kortere afdragstider end de lange
afskrivningsperioder i vandsektoren forstaerker denne problematik.

HOFOR opfordrer ligeledes til, at der sikres forrentning af eksisterende investeringer og
seerligt udgifter pa eksisterende gaeld. Dette star ikke beskrevet i delrapporten. Det er
praksis pa el, at historiske og fremadrettede investeringer forrentes med forskellige
satser.

Effektiviseringskrav

| dag rammer effektiviseringskrav ogsa omkostninger, som selskaberne ikke kan
effektivisere pa nye anleeg hvert eneste ar, selv om de fleste anleeg ikke kan
effektiviseres yderligere efter opfarelsen, da de er udbudt under konkurrence og
allerede optimeret til effektiv drift. Det er derfor afgerende, at effektiviseringskrav i en ny
model alene omfatter pavirkelige omkostninger.

HOFOR foreslar, at effektiviseringskrav fastsaettes pa et rimeligt og balanceret niveau,
der afspejler de reelle effektiviseringsmuligheder i sektoren. Derudover opfordrer
HOFOR til, at udfordringer ved den nuvaerende regulering og 2022-forslaget, ikke
gentages. Herunder at de akkumulerede effektiviseringskrav ikke medfgrer et arligt reelt
fald i indteegtsrammen, at vandselskaber underlaegges samme krav som andre
forsyningsomrader og kommuner, og at sammenligning med den private sektor
foretages med stor forsigtighed.

Benchmarking
HOFOR anerkender behovet for, at myndigheder og ejerkommuner skal kunne vurdere

selskabernes performance og effektivitet. Den nuveerende benchmarkingmodel er
kompleks, uigennemsigtig, og resultaterne svinger, naermest uforudsigeligt, over tid.
HOFOR er bekymret for, at en benchmarkingmodel i en ny regulering fortsat vil veere
kompleks og uigennemsigtig og ikke vil give reel vaerdi som redskab til at optimere drift
og investeringer. HOFOR oplever at selskaberne efter hver benchmark kan skifte meget
i placering, hvilket efter HOFORs vurdering ikke kan tilskrives at selskaberne pa to ar er
blevet mere eller mindre effektiv.

HOFOR foreslar i stedet en nggletalsbaseret benchmarking. Nagletallene skal veere
sammenlignelige pa tveers af selskaber og anvendes som ledelsesveerktgj i dialogen
med bestyrelse, ejerkommuner og regulator.

Reguleringsperioder

Delrapporten peger pa, at korte reguleringsperioder kan svaekke incitamentet til
effektivisering, mens lange perioder kan veere ufleksibel og medfere, at stigende
omkostninger indgar i indtaegtsrammerne for sent. HOFOR deler denne bekymring. Hvis
selskaberne ikke far mulighed for at indregne afskrivninger for nye anlaeg hurtigt nok —
f.eks. i op til fem ar — kan det skabe en situation med “dobbelt pres.” Pa den ene side
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skal der i perioden betales afdrag pa geelden, som typisk har en kortere
tilbagebetalingstid end afskrivningsperioden, da maksimal l[&neoptagelse er 40 ar. Pa
den anden side mangler der indteegter til at deekke disse afdrag, fordi afskrivninger farst
kan indga i indtaegtsrammen i en senere reguleringsperiode.

Et konkret eksempel illustrerer udfordringen: Afskrivningerne pa et af HOFORs
vandveerker udger ca. 30 mio. kr. arligt. Ved fuld belaning af anleegget, som vil veere
tilfeeldet, betyder en femarig forsinkelse i indregningen af afskrivninger, at der mangler
ca. 150 mio. kr. i opkreevningsret til gaeldsafvikling. Samtidig udger afdragene pa et 40-
arigt annuitetslan ca. 110 mio. kr. i samme periode. Dette pres kan ikke effektiviseres
vaek og vil derfor direkte begraense selskabets mulighed for at gennemfare andre
ngdvendige investeringer.

HOFOR foreslar, at reguleringsperiodernes lzengde fastsaettes med seerligt hensyn til at
undga sadanne situationer, og at der skabes mulighed for at indregne afskrivninger — og
dermed indteegter til afdrag — tidligere i forlgbet. | forlaengelse heraf bgr man veere
opmeaerksom pa, at den sakaldte “gaeldsklemme” fortsat kan vaere en udfordring under
ny regulering, idet laneperioder ofte er kortere end aktivets tekniske levetid. Derudover
bar det afklares, hvordan finansiering af byggerenter i byggeperioden handteres, da det
kan fa veesentlig betydning for selskabernes likviditet og investeringsplanleegning ved
starre og flerarige projekter.

Videre dialog og analyser

HOFOR statter udvalgets ambition om taet dialog med sektoren. Den konkrete
udformning af modellen kraever analyser og beregninger af konsekvenserne i
samarbejde med selskaberne, sa Igsningerne bliver operationelle og realistiske.

HOFOR bidrager gerne med analyser og modeller til det videre arbejde og ser frem til at
medvirke i udviklingen af en reguleringsmodel, der kombinerer enkelhed,
gennemsigtighed og gkonomisk robusthed, og som giver selskaberne rammerne til at
levere forsyningssikkerhed, gren omstilling og skonomisk beeredygtighed.
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