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tilsvarende 12 rnaneders statsrente, 0,7 % for 2018 (i januar 2020 ligger denne pa 1,29%),
til et mer normalt avkastningskrav pa 5,0 - 7,0 %, er imidlertid for start.

Divergerende syn pa friinntektsrenta 
10% 
8% 
6% 
4% 
2% 
0% 

]i ]i
~ 2 
QJ ~

u::: -0
C 
~

QJ QJ I C 
It t * ::, ::, 

C. C. ~ IC/l C/l

> >
C1l C1l I
~ ,I< I0
'SI" 'SI"

I DNB I
C') N 

lnvestorerUtvalget

■Stats-/ risikofri rente ■ Likvididetspremie □ Risikopremie

Naverdi av 1 Okr/ar i 60 ar, ulik rente 
500 -------------~ 

100 

Utvalget

16.4 %18.0 % 16.3 % '
I

lnvestorer ! 1

5.3 %: 
DNBI

Konsekvensene av «feil» diskonteringssats blir fort store nar de vurderes over levetiden
for vannkraftverk. En for lav friinntektsrente kan derfor medf0re at sarnfunnsakonomisk
lennsomme investeringer ikke gjennomf0res.

Mindretallet i utvalget foreslar en friinntekstrente basert pa 1 O ars statsrente + et
likviditetspaslaq, noe som virker mer fornuftig. De mener imidlertid, som resten av utvalget,
at det ikke ber veere et risikopaslaq,

Norske Finansanalytikeres Forening, NFF, gjennomf0rer i samarbeid med
revisjonsselskapet PWC, en arlig undersakelse rundt avkastningskrav blant sine
medlemmer, som gjerne arbeider som fondsforvaltere, investerinqsradqivere, i bank, m.m.
2019-unders0kelsen ble publisert 6. desember 2019. Undersekelsen viser at deltakerne i
hovedsak bruker lang statsobligasjonsrente eller en normalisert rente pa ca. 3 % som
referanserente. Kort statsrente benyttes ikke.

lnvestorene oppgir at de utover risikofri rente legger til et risikotillegg der utgangspunktet
er en markedsrisikopremie pa 5 %

Det ma bemerkes at det i de senere ar er utviklet mer skepsis/kritikk mot a bruke norske
statsrenter som referanserenter. Sentralbanksjef 0ystein Olsen omtalte noen av
forholdene i en tale pa Bl, 8. oktober 2019: «Tidligere har vi sett at svingninger i norske
statsrenter ikke nadvendlqvis pavirker andre renter. Under eurokrisen i 2011 og 2012 var
det tegn til sterk etterspersel etter norske statspapirer. Da falt statsrentene noksa mye,
ferst og fremst som felqe av lavere terminpremie. Det smittet i liten grad over pa de
rentene som er viktige for bankenes flnansterlnqskosmadertvar kommentar: Altsa liten
korrelasjon mellom kort statsrente og markedsrente). 0ystein Olsen sa videre: «Andre
lands statsrenter har en viktig rolle som referanse for evriqe renter. Vare statsrenter spiller
i liten grad en slik rolle. Relativt til BNP er markedet for statsobligasjoner langt mindre enn
i mange andre land, mindre likvid og innslaget av utenlandske eiere er start». (Kilde:
Norges Bank, Foredrag av 0ystein Olsen, Senter for rnoneteer ekonorni (CME)/
Handelsheyskolen Bl, 8. oktober 2019).

Det er en risiko for at statsrentene kan bli negative i Norge, slik vi ser i mange andre
europeiske land. En negativ friinntektsrente kan derfor bli en realitet, spesielt med
flertallets forslag til friinntektsrente, noe som illustrerer at dette ikke er et scerlig godt
forslag til fastsettelse av friinntektsrenten.
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DNB foreslar at friinntektsrenten, dersom man ikke velger en kontantskattemodell,
fastsettes som 1 O ars statsobligasjonsrente tillagt en premie for risiko pa 3-5 %. En slik
lesninq vii veere mer i trad med investors tankegang og den vii heller ikke vcere sa utsatt
for risiko knyttet til utvikling i den korte statsrenten.

DNB stetter tiltak for a gi vannkraftbransjen en god og forutsigbar beskatningsmodell.

Vennlig hilsen
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