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Sammendrag og konklusjoner

Resymé

Vi har i denne rapporten analysert hvordan industrikonsesjonslovens regler om
hjemfall pavirker fordelingen av ndverdien av den norske vannkraftproduksjonen.
Verdien av hjemfall i private verk som i dag har tidsbegrensede konsesjoner kan
beregnes til mellom 3,4-6,8 milliarder kroner. Verdien av hjemfall i samtlige
norske vannkrafiverk som kan utloses ved transaksjoner ligger mellom 8 og 72
milliarder kroner avhengig av lengden av konsesjonsperioden. Det utgjor ca. 2-30
prosent av totalverdien av anleggene, noe mindre i forhold til det samlede
skatteprovenyet fra vannkrafiproduksjonen. Tallene illustrerer at dagens
offentlige eiere med gjeldende regler kan tape store belop pa a selge til private
eller utenlandske aktorer, noe som gir opphav til en betydelig inneldsningseffekt
med hensyn til eierskapet til kraftproduksjonen.

Bakgrunn

Erverv av eiendomsrett eller bruksrett til norske vannfall krever konsesjon etter
industrikonsesjonsloven av 1917. Loven omfatter ogsd kjop og salg av
fallrettigheter og vannkraftverk og eierandeler i selskaper som eier slike
rettigheter og kraftverk. Et hovedprinsipp 1 loven er at kraftverk eid av private og
utenlandske akterer hjemfaller til staten uten vederlag ved utlgpet av
konsesjonstiden. Offentlige norske eiere kan derimot gis tidsubegrenset
konsesjon. Industrikonsesjonslovens bestemmelser om hjemfall har hatt stor
betydning for utviklingen av den norske kraftsektoren historisk, og loven spiller
fortsatt en viktig rolle.

Det har imidlertid 1 de siste arene oppstdtt en debatt om hjemfallsinstituttets
virkninger for den strukturelle utviklingen av norsk kraftsektor, og om ordningen
er i overensstemmelse med EOS-avtalens regler om likebehandling. EFTAs
overvakingsorgan ESA har initiert en formell prosess og inntatt et standpunkt om
at hjemfallsinstituttet ikke er forenlig med Norges forpliktelser i henhold til E@QS-
avtalen. Det er dermed oppstatt et behov for & vurdere mulige endringer i
hjemfallsinstituttet, og hvilken virkning slike endringer kan ha. I den forbindelse
er det ogsd viktig & kartlegge de ekonomiske virkningene av dagens hjemfalls-
ordning.

Problemstilling og metode

Hovedproblemstillingen vi drefter, er folgende:
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Hva betyr hjemfallsinstituttet for fordelingen av ndverdien av den norske
vannkraftproduksjonen mellom a) staten, b) kommuner og fylkeskommuner
og c) private og utenlandske eiere av vannkraftproduksjon?

Vi definerer verdien av hjemfallsinstituttet som ndverdien pr. 1.1.2002 av kontant-
strommene fra kraftproduksjonen etter hjemfallstidspunktet. P4 tilsvarende méte
beregner vi ogséd den totale verdien av anleggsmidlene i vannkraftproduksjonen,
samt de ulike skattetypene som norske kraftprodusenter ma betale: Overskudds-
skatt (inklusive naturressursskatt), grunnrenteskatt og eiendomsskatt, i tillegg til
konsesjonsavgifter og konsesjonskraftavstéelse.

I tillegg til a beregne verdien av hjemfall 1 kraftverk som er belagt med hjemfall 1
dag regner vi ogsd ut verdien av potensielt hjemfall i offentlig eide verk og private
ukonsederte verk (verk som ikke har konsesjon etter industrikonsesjonsloven). Vi
har da tatt utgangspunkt i den hypotetiske situasjonen at samtlige norske vann-
kraftverk selges 1.1.2003 og at salgene forer til at samtlige verk blir ilagt
betingelser om hjemfall. Perspektivet i analysen er statisk og mekanisk i den
forstand at vi ikke har vurdert sannsynligheten for at transaksjoner som utleser
hjemfall faktisk vil bli gjennomfert.

Konklusjoner
Hovedkonklusjonene fra analysen kan oppsummeres 1 folgende:

« Verdien av hjemfall i private verk som i dag har tidsbegrensede konsesjoner
ligger mellom 3,4 og 6,8 milliarder gitt de faktiske hjemfallstidspunktene 1
konsesjonene avhengig av kraftprisutviklingen og avkastningskravet som
legges til grunn.

« Verdien av hjemfall i samtlige norske kraftverk ligger mellom 8 og 72
milliarder (gitt langsiktige realpriser pd 17-23 ere/kWh og avkastningskrav
pa 7-8 prosent etter skatt). Det meste av dette er knyttet til potensielt
hjemfall 1 dagens offentlig eide kraftverk som kan utleses ved transaksjoner.
Det store utfallsrommet skyldes hovedsakelig ulike forutsetninger om
hjemfallstidspunkt relativt til det hypotetiske transaksjonstidspunktet
1.1.2003.

« Verdien av hjemfall 1 private verk utgjer ca. 2 prosent av det samlede
skatteprovenyet og en marginalt lavere andel i1 forhold til totalverdien av
anleggsmidlene etter skatt.

Forutsetninger

Beregningene er basert pa en rekke forutsetninger om inntekter, kostnader og
fysiske forhold. Nesten samtlige kraftverk i Norge 1 drift pr. 1.1.2001 inngér i
beregningene med sin faktiske middelproduksjon, idriftsettelsesér og eierforhold.
Verk hvor det er inngétt avtaler om foregrepet hjemfall og tilbakeleie er plassert
blant de statlige verkene siden fallene eies av Statkraft. Den samlede middel-
produksjonen er ca. 113 TWh. Tallene er med andre ord ikke korrigert for NVEs
siste beregning av middelproduksjonen.

Alle relevante storrelser er inflasjonsjustert med utgangspunkt i en érlig inflasjon
pa 2,5 prosent. Kraftprisen er antatt & stige fra et niva pa 17 ere/kWh 1 2002 til 20
ore/kWh 1 2007 (20 ere malt i 2002-kroner, tilsvarende 22,6 ere/kWh 1 2007-
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kroner med vére inflasjonsforutsetninger). For & komme fram til ndverdien av de
ulike storrelsene har vi benyttet diskonteringsrenter (avkastningskrav) pad 7 og 8
prosent nominelt etter skatt. Avkastningskravet refererer seg til totalkapitalen.

Skattesystemet er modellert i detalj 1 henhold til det gjeldende regelverket, men
det er gjort visse forenklinger ved at vi opererer med bare én type anleggsmidler.
Vi har videre lagt til grunn at kostnadene er like i samtlige kraftverk, bade drifts-
kostnadene og de opprinnelige investeringskostnadene (dette er en nedvendig
forenkling ettersom de aktuelle tallene pa kraftverksnivd er selskapsintern
informasjon). Det samme gjelder andelen av produksjonen som ma avstés 1 form
av konsesjonskraft. Sett under ett er det likevel grunn til a tro at forutsetningene
gir et rimelig godt bilde av den ekonomiske situasjonen for norske vannkraft-
produsenter.

Nér det gjelder hjemfallstidspunkt, har vi lagt flere alternative forutsetninger til
grunn. I det ene scenariet har vi antatt at de offentlige verkene hjemfaller 60 ar
etter opprinnelig idriftsettelsesar. Det medferer i praksis oyeblikkelig hjemfall for
en del av de eldre verkene i1 beregningene. For de private verkene med hjemfall er
da de faktiske hjemfallstidspunktene i gjeldende konsesjoner benyttet. Vi har
imidlertid ogsa gjort beregninger der samtlige verk hjemfaller 60 ar etter det
hypotetiske transaksjonstidspunktet 1.1.2003, ogséd private verk som i henhold til
gjeldende konsesjoner hjemfaller tidligere.

Resultater

Tabell A nedenfor viser hovedresultatene med hensyn til verdien av hjemfall. De
laveste anslagene er basert pa et avkastningskrav pd 8 prosent nominelt etter skatt,
mens de hayeste er basert pd 7 prosent. Vi har benyttet en langsiktig reell kraftpris
pa 20 ere/kWh.

Tabell A Verdien av hjemfall med 20 ore/kWh langsiktig reell kraftpris og
avkastningskrav pa 7 og 8 prosent. Milliarder 2002-kroner
Verdi Hjemfgg 608 friemfall 60 ar
hjemfall drifisettelsesir fra 1.1.2003
Private ukonsederte verk 0,4-0,8' 0,4-0,8
Private konsederte verk 4,1-5,9 4,1-5,9° 0,5-1,1
Sum private verk 4,1-5,9 4,5-6,7 0,9-1,9
Kommunale/fylkeskommunale verk® 26,0-36,9 3,1-6,6
Statkraft* 12,3-17,9 1,7-3,7
Total verdi av hjemfall 4,1-5,9 42,6-61,5 5,6-12,2

Kilde: ECON. Avrundingsfeil med hensyn til summerte storrelser kan forekomme.

' Her benyttes hjemfall 60 ar fra 1.1.2003.
Her benyttes hjemfallstidspunkt som angitt i konsesjonen.

Kommunale/fylkeskommunale verk der Statkraft er deleier er fort i sin helhet 1 denne kategorien.
Statkrafts andel av kommunal/fylkeskommunal produksjon er 3,0 TWh i BKK, 1,5 TWh i E-CO
Vannkraft, 0,7 TWh i Hedmark Energi, 3,2 TWh i Skagerak Energi og 3,2 TWh i Trondheim Energiverk.

For verk med foregrepne hjemfallsavtaler og tilbakeleie benyttes hjemfall 60 ar fra 1.1.1992.
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Det totale utfallsrommet for verdien av hjemfall i samtlige verk kan beregnes til
8-72 milliarder kroner. Den nedre grensen framkommer med en langsiktig reell
kraftpris pa 17 ere/kWh og et avkastningskrav pa 8 prosent, samt hjemfall 60 ar
fra 1.1.2003. Den gvre grensen framkommer med en langsiktig realpris pd 23
ore/kWh, 7 prosent avkastningskrav og hjemfall 60 ar fra idriftsettelsesér.’

Ettersom beregningene er mekaniske/statiske uten vurderinger av den sannsynlige
atferden, ber resultatene tolkes med en viss varsomhet, saerlig kvantitativt sett. Vi
kan imidlertid gjore noen betraktninger pa et mer kvalitativt grunnlag. Verdien av
hjemfall 1 offentlig eide verk kan da tolkes som verditapet for offentlige eiere ved
a selge kraftverkene til private eller utenlandske akterer dersom salget medforer at
verkene ilegges hjemfall. Det skyldes at private eller utenlandske kjopere bare vil
veaere villige til & betale for den andelen av inntjeningen som tilfaller kjoperen for
hjemfall.

Hjemfall gir opphav til en inneldsningseffekt ved at naverdien av inntektene en
kan realisere ved & drive anleggene videre selv blir sveart stor i forhold prisen en
kan oppnd ved salg. Denne effekten er klart storst nar vi antar at hjemfall skjer 60
ar etter idriftsettelsesaret. Jo storre verdien av hjemfall er relativt til totalverdien,
desto sterre blir tapet ved & selge for de offentlige eierne, og desto sterre blir
innelasningseffekten.

Hva betyr kraftprisen?

Den langsiktige kraftprisen er beheftet med stor usikkerhet, og det er derfor av
interesse a beregne verdien av hjemfall under ulike kraftprisforutsetninger. Vi har
sett pd to alternative prisbaner der prisen stiger til henholdsvis 17 og 23 ere/kWh
malt 1 2002-kroner. Til sammen illustrerer disse prisbanene sensitiviteten med
hensyn til den langsiktige kraftprisen. Grovt sagt innebarer en reduksjon fra 20 til
17 ore/kWh 15 til 17 prosent lavere totalverdi og verdi av hjemfall, mens en
okning til 23 are/kWh gir en tilsvarende relativ gkning.

Hva betyr avkastningskravet?

Vi har i utgangspunktet benyttet avkastningskrav pa 7 og 8 prosent nominelt etter
skatt som et anslag pa kapitalkostnaden til en investor i vannkraftproduksjon
(inklusive gjeldskostnaden ettersom vi ser pa totalkapitalen). Dette intervallet er
noenlunde dekkende for det som har vert observert brukt 1 andre sammenhenger,
blant annet 1 forbindelse med verdsettingene av Statkraft som Olje- og energi-
departementet fikk gjennomfert i 2000. Ogsd mer teoretisk orienterte arbeider
benytter avkastningskrav for vannkraftproduksjon i dette intervallet. En ekning av
avkastningskravet vil naturligvis redusere de beregnede verdiene, badde med
hensyn til totalverdi, hjemfall og skatter. En reduksjon medferer tilsvarende
heyere verdier. Et avkastningskrav pa mellom 7 og 8 prosent nominelt etter skatt
tilsvarer for evrig omtrent risikoen 1 et gjennomsnittlig bersnotert norsk
aksjeselskap malt i forhold til totalkapitalen.

> For private konsederte verk med hjemfall er de faktiske hjemfallsbetingelsene benyttet ved beregningen

av utfallsrommet.
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I beregningene har vi 1 utgangspunktet forutsatt at avkastningskravet er det samme
1 alle perioder. Implisitt har vi da antatt at risikoen eker eksponensielt over tid.
Alternativt kan vi anta at veksttakten i risikoen avtar over tid, eller at risikoen
etter et visst tidspunkt er konstant. Det kan 1 sa fall gi en vesentlig ekning i den
beregnede totalverdien av vannkraftproduksjonen og dermed ogsd verdien av
hjemfall. Det tallmessige utslaget avhenger av den neyaktige tidsprofilen for
risikoen som legges til grunn. Blant akterene i markedet for kjop og salg av
norske kraftselskaper er det for evrig vanlig 4 anta en eksponensielt gkende risiko
1 trdd med beregningene vi presenterte ovenfor.

Hva er det ikke tatt hensyn til i beregningene?

Vi har i utgangspunktet sett bort fra reinvesteringer i analysen. Dersom en
inkluderer antatte reinvesteringer i beregningene, ma en ogsa ideelt sett ta hensyn
til at lennsomheten av en reinvestering avhenger av avstanden til hjemfallstids-
punktet. Det er med andre ord ikke sikkert at alle nedvendige reinvesteringer vil
bli gjennomfert dersom et kraftverk er belagt med hjemfall. Inkludering av
reinvesteringer i1 analysen ut fra rent mekaniske kriterier (reinvestering av en viss
andel av opprinnelig investeringskostnad et visst antall &r etter forstegangs
investering) reduserer de beregnede verdiene, men pavirker i liten grad
fordelingen mellom eiergruppene.

Forskjeller 1 kostnader og skattemessige verdier vil ogsa pavirke resultatene. For
de samlede tallene gir slike forskjeller bare beskjedne utslag, men det kan vare
betydelige virkninger for de enkelte eiergruppene. Detaljerte data om kostnader,
investeringsbehov og skatteposisjoner har imidlertid ikke veert tilgjengelige.
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1 Innledning
1.1 Bakgrunn

Erverv av eiendomsrett eller bruksrett til norske vannfall krever konsesjon etter
industrikonsesjonsloven av 1917. Loven omfatter ogsd kjop og salg av fallret-
tigheter og vannkraftverk og eierandeler 1 selskaper som eier slike rettigheter og
kraftverk. Et hovedprinsipp i1 loven er at kraftverk eid av private og utlendinger
hjemfaller til staten ved utlepet av konsesjonstiden. Offentlige norske eiere kan
derimot gis tidsubegrenset konsesjon. Industrikonsesjonslovens bestemmelser om
hjemfall har hatt stor betydning for utviklingen av den norske kraftsektoren
historisk, og loven spiller fortsatt en viktig rolle.’

Det har imidlertid i de siste drene oppstatt en debatt om hjemfallsinstituttets
virkninger for den strukturelle utviklingen av norsk kraftsektor, og om ordningen
er i overensstemmelse med EOS-avtalens regler om likebehandling. EFTAs
overvakingsorgan ESA har initiert en formell prosess og inntatt standpunkt at
hjemfallsinstituttet ikke er forenlig med Norges forpliktelser i henhold til E@S-
avtalen. Det er dermed oppstatt et behov for & vurdere mulige endringer i1
hjemfallsinstituttet, og hvilken virkning slike endringer kan ha. I den forbindelse
er det ogséd viktig & kartlegge de ekonomiske virkningene av dagens hjemfalls-
ordning.

1.2 Problemstilling

Hovedproblemstillingen vi drefter 1 denne rapporten er felgende:

Hva betyr hjemfallsinstituttet for fordelingen av ndverdien av den norske
vannkraftproduksjonen mellom a) staten, b) kommuner og fylkeskommuner
og c) private og utenlandske eiere av vannkraftproduksjon?

Vi definerer verdien av hjemfallsinstituttet som ndverdien pr. 1.1.2002 av kontant-
strommene fra kraftproduksjonen etter hjemfallstidspunktet. Verdiberegningene
gjores under ulike forutsetninger om avkastningskrav, framtidige kraftpriser og
hjemfallstidspunkt. I tilknytning til beregningene av verdien av hjemfallsinstituttet
beregner vi ogsa den totale verdien av anleggsmidlene i vannkraftverkene fordelt
pa de ulike eiergruppene, samt verdien av de ulike skattetypene som norske

®  Regelverket er relativt komplisert, men er beskrevet neermere i blant annet Olje- og energidepartementet

(2001) og ECON (2001).
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kraftprodusenter mé betale: Overskuddsskatt (inklusive naturressursskatt), grunn-
renteskatt og eiendomsskatt, i tillegg til konsesjonsavgifter og konsesjonskraft-
avstaelse. Verdien av anleggsmidlene defineres i1 trdd med vanlig praksis som
ndverdien av kontantstrommene som anleggene genererer totalt over levetiden (vi
legger 1 prinsippet et uendelig tidsperspektiv til grunn for vére beregninger).
Verdien av skattene beregnes pd samme mate som naverdien av de lopende skatte-
inntektene til staten og kommunene.

I beregningene benytter vi en egen verdsettingsmodell for norsk vannkraftproduk-
sjon og data for alle norske vannkraftverk i drift pr. 1.1.2002. Vi beregner verdien
av kontantstrommene til evig tid. Hjemfallstidspunktet for de ulike kraftverkene
er dels basert pa faktiske betingelser i eksisterende konsesjoner, dels er de basert
pa hypotetiske transaksjonstidspunkter og ulike forutsetninger om hjemfalls-
tidspunktet. Produksjonstallene er basert pa den faktiske produksjonen i verkene,
mens skattemessige forhold og kostnader er behandlet sjablonmessig.

I tillegg til & beregne verdien av hjemfall i kraftverk som er belagt med hjemfall i
dag ser vi ogsa pé verdien av potensielt hjemfall 1 offentlig eide verk og private
ukonsederte verk (verk som ikke har konsesjon etter industrikonsesjonsloven). Vi
har da tatt utgangspunkt i den hypotetiske situasjonen at samtlige norske vann-
kraftverk selges 1.1.2003 og at salgene forer til at samtlige verk blir ilagt
betingelser om hjemfall. Perspektivet i analysen er statisk og mekanisk 1 den
forstand at vi ikke vurdert sannsynligheten for at transaksjoner som utleser
hjemfall faktisk vil bli gjennomfort.

Det at vi beregner verdien av hjemfallsinstituttet under ulike forutsetninger om
hjemfallstidspunktet, innebaerer ikke at vi tar stilling til den juridiske eller
politiske relevansen av ulike praktiseringer av regelverket. Siktemalet her er &
kartlegge de gkonomiske konsekvensene av forskjellige tolkninger.

1.3  Rapportdisposisjon

Rapporten er delt inn pd felgende méte:
I kapittel 2 beskriver vi oppbygningen av verdsettingsmodellen.

« I kapittel 3 beskriver vi de viktigste forutsetningene for beregningene og
datagrunnlaget.

I kapittel 4 presenteres hovedresultatene fra beregningene.

« I kapittel 5 diskuterer vi bade kvalitativt og kvantitativt betydningen av &
endre pa noen av de viktigste forutsetningene for analysen.

Detaljerte beregningsresultater og diskusjon av noen av de grunnleggende
forutsetningene er plassert i egne vedlegg.

Rapporten er skrevet pa oppdrag fra Olje- og energidepartementet. Datagrunnlaget
er basert pa Norges vassdrags- og energidirektorats kraftverksdatabase supplert
med opplysninger innhentet fra Olje- og energidepartementet og ulike kraft-
produsenter.



- ECON Senter for gkonomisk analyse -
Okonomiske virkninger av hjemfallsinstituttet

2  Om verdsettingsmodellen

I dette kapitlet beskriver vi oppbyggingen av verdsettingsmodellen som er
benyttet 1 beregningene. Modellen er en kontantstremmodell der samtlige
inntekts- og kostnadselementer, inklusive skatter, beregnes for en periode pa 60
ar. Den é&rlige nettokontantstrommen blir da lik inntekter fratrukket drifts-
kostnader, investeringer og skatter. Alle skattetyper er inkludert.

De ulike inntekts- og kostnadselementene inflasjonsjusteres, slik at det er de
nominelle kontantstremmene vi beregner. Nettokontantstreommen for hvert enkelt
ar neddiskonteres derfor med et nominelt avkastningskrav etter skatt. Etter 60 ar
beregnes det en terminalverdi basert pa kontantstrommen i det siste aret.
Avkastningskravet er et totalavkastningskrav ettersom vi ikke inkluderer
finanskostnader eksplisitt i modellen. Modellen omfatter i utgangspunktet 20
forskjellige kraftverk, men kan lett utvides. De forskjellige verkene kan
konsolideres som ett selskap, eller en kan beregne verdien for verkene enkeltvis.
Det er naturligvis ogsd mulig & definere det enkelte modellverk som et aggregat
av forskjellige kraftverk (for eksempel kan vi aggregere alle kommunale verk som
er bygd i en viss periode og behandle dem samlet i modellen). Datamaterialet
omfatter neermere 600 enkeltverk. I praksis har vi derfor benyttet modellen til &
beregne representative kontantstreommer for kraftverk med ulike byggeér 1 grupper
pa 5 og 5 byggeéar. Deretter har vi aggregert tallene for de ulike eiergruppene
basert pa de representative kontantstremmene.

2.1  Inntekter og kostnader

Inntekter

Det benyttes et konstant arlig produksjonsvolum, som for hvert & multipliseres
med den aktuelle kraftprisen. Inntektene bestédr av folgende elementer:

+ Ordinzre inntekter. Dette er inntektene fra den andelen av produksjonen
som selges til den lepende markedsprisen. Den antatte markedsprisen kan
varieres arlig.

« Konsesjonskraft. Konsesjonskraften avregnes i modellen til en felles pris for
samtlige kraftverk. I virkeligheten varierer konsesjonskraftprisen en del. For
alle konsesjoner gitt etter 10. april 1959 gjelder en felles konsesjonskraftpris
som fastsettes arlig av Olje- og energidepartementet. For konsesjoner gitt
for denne datoen beregnes konsesjonskraftprisen individuelt. I perioden
1996-2001 har departementets konsesjonskraftpris 1 gjennomsnitt veert
11,26 ore/kWh nominelt. For 2002 er konsesjonskraftprisen satt til 10,42
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ore/kWh. Mengden konsesjonskraft kan derimot varieres mellom
kraftverkene.

I beregningene 1 dette notatet er det ikke tatt hensyn til kraftkontrakter med
betingelser som avviker fra markedspris. Bade markedsprisen og
konsesjonskraftprisen justeres med inflasjonen. Rent modellteknisk bruker wvi
realpriser som inngangsdata. I modellen inflasjonsjusteres sd prisene med en
konstant arlig rate. Kraftprisforutsetningene (bade markedspriser og konsesjons-
kraftpriser) er felles for samtlige verk 1 modellen.

Driftskostnader

Driftskostnadene pr. kWh legges inn 1 modellen og kan varieres mellom ulike
kraftverk, men ikke over tid (utenom at de inflasjonsjusteres i takt med en
konstant arlig rate pd samme mate som kraftprisene). Driftskostnadene er ment a
omfatte ordinzre variable kostnader pr. kWh samt innmatingstariffer og
konsesjonsavgifter. Eiendomsskatt og avskrivninger beregnes eksplisitt 1
modellen.

Investeringer, kapital og avskrivninger

Den skattemessige apningsbalansen beregnes pa grunnlag av gjenanskaffelses-
verdien av anleggsmidlene og palepte skattemessige avskrivninger fra idriftset-
telsesdret til starttidspunktet for analysen.

Hovedregelen i det norske skattessystemet er at anleggsmidler saldoavskrives med
en arlig prosentsats som avhenger av typen anleggsmiddel. Elektroteknisk
utrustning 1 kraftforetak avskrives for eksempel med 5 prosent arlig i henhold til
avskrivningssatsene som ble vedtatt i forbindelse med statsbudsjettet for 2002 (jf.
skattelovens § 14-41 og 14-43). Det gjelder imidlertid serskilte avskrivnings-
regler for visse typer anleggsmidler som benyttes i vannkraftproduksjon (jf.
skattelovens § 18-6):

« Dammer, tunneler, rergater (unntatt rer), kraftstasjoner (inkludert adkomst-
tunneler) avskrives lineart med inntil 1,5 prosent pr. ar over 67 ar.

« Maskinteknisk utrustning i kraftstasjon, generatorer, rer, foring i sjakt/-
tunnel, luker, rister, osv. avskrives lineaert med inntil 2,5 prosent arlig over
40 ar.

Ca. 90 prosent av anleggsmidlene i1 norske vannkraftverk faller 1 disse
kategoriene. I modellen behandler vi for enkelhets skyld anleggsmidler som
saldoavskrives sammen med de ovrige anleggsmidlene. Samtlige anleggsmidler
avskrives derfor lineart. Som en forenkling benytter vi imidlertid en felles lineaer
avskrivningssats for alle typer driftsmidler. 1 dette arbeidet brukes en
avskrivningstid pd 57 4ar. Denne avskrivningstiden gjenspeiler noenlunde
fordelingen av anleggsmidlene i den norske vannkraftproduksjonen pd de to
avskrivningsklassene beskrevet ovenfor. Skattemessig verdi av anleggsmidlene
pr. 1.1.2002 beregnes i modellen pa grunnlag av gjenanskaffelsesverdi fratrukket

Gjenanskaffelsesverdiene av anleggsmidlene i vannkraftproduksjonen ble beregnet av NVE i forbindelse
med kraftskattereformen som tradte i kraft fra 1997. Beregningene er basert pé detaljerte data for
anleggsmidler fra selskapene og priser pr. 1.1.1997. Se ECON (2000b) for en oversikt over
sammensetningen av anleggsmidlene slik de ble beregnet av NVE.
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de akkumulerte avskrivningene fra og med byggeéaret (der altsd 1/57 av
gjenanskaffelsesverdien avskrives arlig).

Investeringer 1 analyseperioden legges inn eksogent i faste kroner (referert til
starttidspunktet) 1 de aktuelle arene, og avskrives over en periode pa 57 ér pa linje
med den bokferte kapitalen fra startiret. Investeringene inflasjonsjusteres i
modellen, og det er de nominelle storrelsene som legges til grunn for bokferte
verdier og avskrivninger som investeringene gir opphav til (slik at det er
konsistens mellom behandlingen av investeringer og gvrige sterrelser i modellen).

2.2  Skattemessige forhold

Det norske kraftskattesystemet bestar av en rekke elementer som alle er eksplisitt
modellert 1 verdsettingsmodellen (utenom konsesjonsavgiftene, som inkluderes 1
driftskostnadene). Skattesystemet er beskrevet i detalj i ECON (2000a, 2000b) og
Ernst & Young (2001), og vi gjengir bare hovedpunktene her.

Grunnrenteskatt

Grunnrenteskatten beregnes pa grunnlag av normerte inntekter fratrukket
driftskostnader (inklusive konsesjonsavgifter), avskrivninger, eiendomsskatt og et
fribelop basert pa skattemessig bokfert kapital multiplisert med en normrente.
Normrenta for fribelopet er en for skatt-rente som inkluderer et risikotillegg.
Normrenta kan av den grunn tolkes som et nominelt totalavkastningskrav fer
skatt. De normerte inntektene er gitt ved produksjonen i hvert enkelt kraftverk
time for time multiplisert med spotprisen for omrddet. Det gjores unntak for
konsesjonskraft og langsiktige industrikontrakter pa stortingsbestemte vilkar
(samt visse andre typer langsiktige kontrakter), som avregnes til faktisk pris.
Grunnrenteskatten beregnes pé kraftverksniva, og kan derfor ikke konsolideres pé
selskapsniva. Eventuell negativ beregnet grunnrenteinntekt kan framfores til evig
tid med en rentesats som er lik renta for beregning av fribelopet.

I verdsettingsmodellen beregnes grunnrenteskatten i henhold til reglene, inklusive
korrigering av inntektene for konsesjonskraft (og kontrakter, dersom det skulle
vaere eonskelig). Bade grunnrenteskattesatsen og normrenta kan varieres fritt. I
tillegg er det mulig & operere med separate rentesatser for fribelopet og framforing
av negativ grunnrente. Modellen kan ogsd ta hensyn til akkumulert negativ
framforbar grunnrente ved inngangen til analyseperioden. Denne ma da legges inn
eksogent som en inngangsparameter.

Naturressursskatt

Naturressursskatten betales for hvert enkelt kraftverk pr. produsert kWh, for tiden
med en sats pa 1,3 ore/kWh (som fordeles pd kommunene og fylkene der
kraftverket ligger). Grunnlaget for naturressursskatten er gjennomsnittet av siste 7
ars produksjon. Ettersom vi benytter en konstant drlig produksjon, er naturressurs-
skattegrunnlaget alltid lik middelproduksjonen i modellen. Naturressursskatten
samordnes med overskuddsskatten ved at utlignet naturressursskatt som overstiger
skattyters utlignede overskuddsskatt kan framferes med renter til fradrag i
overskuddsskatten for senere &r. Framforingsadgangen er tidsubegrenset.

11
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Naturressursskatten beregnes 1 modellen 1 henhold til reglene. Skattesatsen pr.
kWh inflasjonsjusteres med samme inflasjonsrate som andre sterrelser i modellen.
Dette er en forutsetning som ikke folger av skattesystemet, men intensjonene i
skattesystemet tilsier at satsen for naturressursskatten vil eke over tid. Det
enkleste er da a inflasjonsjustere satsen. Inflasjonsjusteringen av naturressurs-
skatten har for evrig lite eller ingenting & si for resultatene si lenge beregnet
naturressursskatt ikke overstiger overskuddsskatten.

Overskuddsskatt

Overskuddsskatten beregnes pad selskapsnivd pd grunnlag av det skattemessige
overskuddet 1 henhold til de gjeldende reglene. Skatten betales for tiden 1 sin
helhet til staten med en sats lik 28 prosent av det skattemessige overskuddet.
Skattesatsen kan varieres 1 modellen. Ettersom vi beregner kontantstreammene for
totalkapitalen og ser bort fra finanskostnader, tas det ikke hensyn til
gjeldsrentebegrensningsregelen for offentlige eiere.

Eiendomsskatt

Eiendomsskatten beregnes i modellen pa grunnlag av reglene i skattelovens § 18
og ciendomsskattelovens § 8. Eiendomsskattegrunnlaget er lik naverdien av
forventede framtidige inntekter fratrukket naverdien av forventede kostnader,
inklusive skatter og reinvesteringer. Inntekter, skatter og driftskostnader beregnes
som et gjennomsnitt av de siste fem darene, inflasjonsjustert fram til
beregningsaret. Rehabiliteringstidspunktet for ulike driftsmidler er bestemt av
opprinnelig investeringstidspunkt og avskrivningstidene for de ulike gruppene av
driftsmidler. Det gjelder imidlertid ogsa regler om minste gjenstdende levetid av
anleggsmidlene. Produksjonsgrunnlaget er lik grunnlaget for naturressursskatten
(gjennomsnittet av siste 7 ars produksjon). Vi har antatt at eiendomsskatte-
grunnlaget i skattedret er lik takseringsverdien fra det foregdende éret (det vil si at
skattegrunnlaget i ar t er en funksjon av salgsinntektene i ar t-6 til t-1 osv.). I det
forste ”modellaret” brukes imidlertid innevarende &rs takseringsverdi som
eiendomsskattegrunnlag.

I tillegg er det innfert en regel om minsteverdi av eiendomsskattegrunnlaget.
Denne minsteverdien (for tiden 1,10 kr/kWh multiplisert med naturressurs-
skattegrunnlaget) kan varieres i modellen.

Diskonteringsrenten er en reell for skatt-rente som fastsettes arlig av
Finansdepartementet i en egen forskrift. Ogsd denne rentesatsen kan varieres i
modellen.

Kraftanlegg med generatorer som har en samlet ytelse pa under 10 MW (10 000
kVA) skal i henhold til skattelovens § 18-5 verdsettes til skattemessig verdi pr. 1.
januar 1 ligningséret. Skattemessig verdi vil variere over tid som folge av
reinvesteringer og vil sdledes ventelig avvike fra det beregnede eiendoms-
skattegrunnlaget (eventuelt minsteverdien). For eksempel vil skattemessig verdi
for eldre verk generelt ligge under den gjeldende minsteverdien péd 1,10 kr/kWh;
skattemessig verdi kan i prinsippet ogsd vare lik null. Vi behandler imidlertid
ogsa disse mindre kraftverkene etter de beskrevne hovedreglene. Kraftverk med
under 10 MW i ytelse star for ca. 4 TWh av den samlede vannkraftproduksjonen,
slik at feilen som gjeres er relativt beskjeden sett under ett.

12



- ECON Senter for gkonomisk analyse -
Okonomiske virkninger av hjemfallsinstituttet

Nar det gjelder minste gjenstdende levetid av driftsmidlene, legger vi til grunn
samme gjennomsnittsprinsipp som ved beregning av de skattemessige
avskrivningene. For de to gruppene anleggsmidler som avskrives lineart gjelder
en minste gjenstdende levetid pd henholdsvis 40 og 15 ar (de tilsvarende
avskrivningstidene er henholdsvis 67 og 40 ar som beskrevet ovenfor). Ved &
bruke samme fordeling av anleggsmidlene péd de to avskrivningsgruppene far vi
en gjennomsnittlig minste gjenstdende levetid pad 31 &r. Kostnadene til
rehabilitering er gitt ved historisk kostnad (i praksis gjenanskaffelsesverdien i
1997-kroner) justert for inflasjonen fram til takseringsaret.

Det kan bare benyttes én eiendomsskattesats i modellen (denne satsen kan
imidlertid varieres). Eiendomsskattesatsen skal vaere mellom 0,2 og 0,7 prosent av
skattegrunnlaget forutsatt at kommunen har valgt a4 innkreve eiendomsskatt. |
praksis velger kommunene den hgyeste skattesatsen, og det er derfor denne som
er lagt til grunn for beregningene 1 dette notatet. De fleste norske vannkraftverk
over en viss storrelse betaler eiendomsskatt, slik at forenklingene i modellen har
lite & si for resultatene.

13
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3  Forutsetninger for
beregningene

I dette kapitlet dokumenterer vi de konkrete forutsetningene som er gjort med
hensyn til parametrene som inngér i modellberegningene.

3.1 Kraftpriser

I tabellen nedenfor angir vi hvilke prisbaner som er benyttet i beregningene. Det
langsiktige prisnivaet nés 1 2007 fra et startniva pa 17 ere/kWh 1 2002. Startnivaet
er valgt med utgangspunkt i spotprisene pa Nord Pool og terminprisene for 2002
ved inngangen til 2002. I perioden 2002-2004 er prisene antatt & veere konstante
og like langs alle de tre prisbanene. I de mellomliggende arene er det antatt at
kraftprisen endres lineert fra 2004-nivaet til det langsiktige nivéet. Kraftprisene
inflasjonsjusteres i modellen, slik at den langsiktige prisen blir 22,6 ere i 2007-
kroner, 23,2 are i 2008-kroner osv.

Tabell 3.1 Kraftprisbaner. 2002-kroner

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Basis 17,0 17,0 17,0 18,0 19,0 20,0
Hoy 17,0 17,0 17,0 19,0 21,0 23,0
Lav 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0
Kilde: ECON

De valgte prisbanene er ikke & tolke som autoriserte ECON-prognoser for
kraftprisen i arene framover. Snarere er de ulike prisbanene valgt for & illustrere
hvordan ulike kraftprisforutsetninger pavirker inntjeningen i norske vannkraftverk
og dermed verdien av hjemfallsinstituttet og skattene som betales. Det langsiktige
prisnivéet 1 basistilfellet kan for eksempel tolkes som en gjennomsnittsoppfatning
i markedet og blant analysemiljoer om kraftprisen pa lang sikt (jf. prisprognosene
som ble lagt til grunn i1 forbindelse med verdsettingen av Statkraft i 2000 og
kraftprisberegningene 1 NOU 1998:11).

Det er naturlig & tolke kraftprisene i tabell 3.1 som volumveide priser.® Det
skyldes at vi i modellen beregner inntektene arlig for hvert enkelt verk” (der

8 Nord Pools terminpriser (som vi brukte som inspirasjonskilde til & fastsette startniviet) er derimot

timeveide priser, som er summen av prisen i hver time dividert med antall timer i den aktuelle perioden.
Avviket er imidlertid ikke viktig i denne sammenhengen.
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kraftverk 1 dette tilfellet betyr den samlede anleggsmassen som ble satt 1 drift
innenfor et gitt tidsrom, jf. avsnitt 3.4 nedenfor). Bade produksjonen og prisene
varierer over tid. Summen av inntektene over aret er gitt ved produksjonen pr.
time multiplisert med den relevante timeprisen. Hvis vi dividerer denne summen
med produksjonen, er resultatet lik en volumveid gjennomsnittspris.

Konsesjonskraftprisen er satt lik 12 ore/kWh 1 2002-kroner. Den inflasjonsjusteres
med den samme inflasjonsraten som evrige sterrelser i modellen. Over tid vil
konsesjonskraftprisen slik den beregnes av Olje- og energidepartementet variere
en del som folge av endringer i kapitalgrunnlag, avskrivninger og skatter. Slike
variasjoner har imidlertid relativt liten betydning for beregningsresultatene (jf.
kapittel 5).

3.2 Inflasjon

En inflasjonsrate pa 2,5 prosent er lagt til grunn i modellen. Det er i samsvar med
Norges Banks inflasjonsmél, og stemmer ogsa godt overens med den historiske
inflasjonen 1 Norge siden 1990. Alle inntekter og utgifter korrigeres for forventet
inflasjon.

3.3  Avkastningskrav og
renteforutsetninger

3.3.1 Avkastningskrav

Kontantstremmene som beregnes 1 modellen neddiskonteres med en rentesats som
reflekterer et rimelig etter skatt-avkastningskrav til totalkapitalen for investorer i
norsk vannkraftproduksjon. Det er vanlig & benytte nominelle avkastningskrav
etter skatt i storrelsesorden 7-8 prosent ved verdsetting av norsk vannkraft-
produksjon, jf. Dresdner Kleinwort Benson (2000) og Ernst & Young (2000). Se
ogsd Johnsen (1996, 1999) og ECON (2000b). I beregningene har vi derfor
benyttet diskonteringsrenter pa 7 og 8 prosent for hver av de tre prisbanene i tabell
3.1.

Et totalavkastningskrav pa 7-8 prosent nominelt etter skatt er ikke urimelig sett 1
lys av kapitalverdimodellen, som brukes mye til & fastsette avkastningskrav i
praksis. Nar det gjelder det teoretiske og empiriske grunnlaget for beregning av
avkastningskrav med utgangspunkt i kapitalverdimodellen, henviser vi til vedlegg
1. Gitt en risikofti rente for skatt pd 6 prosent og en markedspremie pd 5 prosent
tilsvarer 7 prosent avkastningskrav en betaverdi for totalkapitalen pa 0,4.” Med 8
prosent avkastningskrav tilsier samme risikofrie rente og markedspremie en beta
pa 0,55. Disse nominelle kravene tilsvarer for gvrig reelle for skatt-krav pa 7 og
8,4 prosent gitt en forventet inflasjon lik 2,5 prosent.

Meravkastningen i aksjemarkedet relativt til risikofri rente, her ikke justert for forskjeller i beskatningen
av utbytte og renteinntekter pa mottakers hand (jf. vedlegget). Beta er et mél pa samvariasjonen mellom
avkastningen til det aktuelle investeringsprosjektet eller selskapet og en referanseportefalje (ofte brukes
en aksjemarkedsindeks som referanse).

16



- ECON Senter for gkonomisk analyse -
Okonomiske virkninger av hjemfallsinstituttet

I figur 3.1 nedenfor viser vi forskjellige kombinasjoner av beta og risikofri rente
som gir nominelle avkastningskrav etter skatt pa henholdsvis 7 og 8 prosent gitt at
markedspremien er 5 prosent.

Figur 3.1 Sammenhengen mellom risikofri rente, beta og nominelle etter
skatt-avkastningskrav
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Kilde: ECON

Vi forutsetter at utbytte til eier ikke beskattes pa mottakers hand i trdd med de
gjeldende skattereglene. Vi benytter videre det samme nominelle etter skatt-
avkastningskravet for verdien av hjemfallsinstituttet som for eierskapet og
skattene.

Utvikling i risiko over tid

I beregningene har vi i utgangspunktet forutsatt at avkastningskravet er det samme
1 alle perioder. Implisitt har vi da antatt at risikoen eker eksponensielt over tid.
Alternativt kan vi anta at veksttakten 1 risikoen avtar over tid, eller at risikoen
etter et visst tidspunkt er konstant. Det kan 1 sa fall gi en vesentlig okning i den
beregnede totalverdien av vannkraftproduksjonen og dermed ogsd verdien av
hjemfall. Det tallmessige utslaget avhenger av den negyaktige tidsprofilen for
risikoen som legges til grunn.

Erfaringer fra andre ravaremarkeder, blant annet oljemarkedet, tyder pa at
usikkerheten 1 markedsprisene over tid beveger seg mot et konstant niva (se
Pindyck, 1999). Det kan imidlertid ta mange ar for det konstante nivéet nés. Vi er
ikke kjent med at det er gjort tilsvarende studier i kraftmarkedet. Det er uansett
grunn til 4 tro at de tilgjengelige tidsseriene forelapig er for korte til at det lar seg
gjore & estimere langsiktige pristrender pa noen robust mate. Heller ikke teoretisk
sett har vi sterke grunner til 4 anta at risikoen ikke oker eksponensielt over tid,
selv om det selvsagt ikke kan utelukkes. Blant akterene 1 markedet for kjop og
salg av norske kraftselskaper er det for evrig vanlig & anta en eksponensielt
okende risiko, altsé et konstant avkastningskrav.
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For en grundigere diskusjon av hva tidsprofilen for utviklingen i risiko betyr for
verdien av den norske vannkraftproduksjonen henviser vi til vedlegg 3.

3.3.2 Renteforutsetninger i skatteberegningene
Folgende rentesatser er lagt til grunn i de ulike skatteberegningene:
« Framfering av overskytende naturressursskatt: 4,5 prosent

« Framforing av negativ grunnrente/fribelopet 1 grunnrenteskattebereg-
ningene: 9,8 prosent

 Diskonteringsrente for beregning av eiendomsskattegrunnlaget: 6,1 prosent

Tallene er identiske med Finansdepartementets vedtak av 18.1.2001 om
rentesatser for beskatning av kraftverk for inntektsaret 2000. Rentesatsene har
variert noe de siste arene, men alternative rentesatser (innenfor et rimelig
intervall) har liten betydning for resultatene. Vi diskuterer imidlertid nedenfor
betydningen av om rentesatsen for framfering av negativ grunnrente er en for-
eller etter skatt-rente.'’

Rentesatsene for fribelopet tilsvarer et avkastningskrav pd omtrent 7,1 prosent
nominelt etter skatt gitt en effektiv skattesats pa 28 prosent (etter grunnrenteskatt).
Diskonteringsrenta for eiendomsskattegrunnlaget, som er en reell for skatt-rente,
tilsvarer et avkastningskrav pa 6,3 prosent etter skatt. Forskjellen skyldes at
risikotillegget 1 de to rentene er ulikt. Vi har for evrig i de senere beregningene
ikke justert rentesatsene i skatteberegningene i forhold til avkastningskravene pa 7
og 8 prosent, men lagt til grunn de gjeldende rentesatsene uansett avkastnings-
krav.

3.4 Inngangsdata for kraftverkene

I datamaterialet har vi blant annet eierskap, middelproduksjon og idriftsettelsesér
for alle kraftverkene i Norge. Verkene er gruppert pa felgende mate:

. Statlige verk''

« Kommunale og fylkeskommunale verk

« Private ukonsederte verk

« Private konsederte verk
Kraftverkene tilherende hver av disse gruppene er delt inn i 20 blokker avhengig
av idriftsettelsesar. Hver blokk er et fem ars intervall, 1900-1904, 1905-1909 og
sa videre. Det gir 20 grupper av kraftverk for hver eiergruppe. Hver blokk av hver

gruppe blir kjeort gjennom modellen for & beregne spesifikk framtidig skattebelast-
ning og kontantstrom.

Det kan argumenteres for at den relevante alternativverdien av framfering av negativ grunnrenteinntekt er
en etter-skatt-rente og ikke en for skatt-rente som i det gjeldende skattesystemet. Se ECON (2000b) for en
drefting av dette spersmalet.

Inkludert kraftverk hvor det er inngétt foregrepet hjemfall og tilbakeleie.
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Det er lite trolig at inndelingen 1 blokker medferer uneyaktighet i noen sarlig
grad. For noen av verkene vil det bety at anleggsmidlene blir avskrevet et eller to
ar for mye eller for lite 1 analysen, men det gir ikke vesentlige systematiske feil.

3.4.1 Kostnader, investeringer og skattemessige
forhold

Driftskostnader er i modellen satt til 35 ke/MWh i gjennomsnitt. Det inkluderer
innmatingstariffer 1 sentralnettet, en konsesjonsavgift pa 0,53 ere/kWh (jf. ECON,
2000b og referansene der) og variable kostnader.

For denne analysen er det ikke lagt til grunn noen reinvesteringer 1 anleggene i
framtiden. Dette vil i1 forste omgang overvurdere kontantstrommene og
skatteinntektene. Det som gir analysen konsistens er at reinvesteringer etter
idriftsettelse og for 2002 heller ikke er tatt med. Det vil undervurdere etter-skatt-
kontantstrommene pa grunn av for lave avskrivninger og for lavt fribelop, og det
vil ogsa overvurdere framtidige skatteinntekter. Verdien av hjemfall, som er en
funksjon av framtidige kontantstreommer, blir altsd béde positivt og negativt
pavirket av forenklingen. Betydningen av reinvesteringer dreftes narmere i
avsnitt 5.1.

Data for eventuell negativ framforbar grunnrente er ikke tilgjengelig pa kraft-
verksnivd. Det samme gjelder eventuelle posisjoner med framferbar naturressurs-
skatt overskytende overskuddskatten og framferbare underskudd. Aggregert vil
dette gi en dreining mot for heye skatteinntekter og for lave kontantstremmer 1
framtiden. Eksakte data for skatteposisjoner pa verks- og selskapsniva er for gvrig
1 utgangspunktet bedriftsinterne data.

For & gjore noyaktige grunnrenteberegninger trengs skatteposisjoner pa verksniva,
og neyaktige overskuddskatteberegninger krever skatteposisjoner pé selskapsniva.
Begge deler er mulig, men krever bade svart detaljerte inngangsdata og en del
arbeid med modellverktoyet. 1 tillegg forutsetter en slik neyaktig skatteanalyse
egentlig vurderinger av framtidige investeringer som er en viktig driver av
framforbare negative skatteposisjoner.

3.4.2  Fysiske storrelser

Av fysiske storrelser er middelproduksjon for hvert enkelt kraftverk den eneste
som er benyttet i modellen. Datamaterialet gir til sammen 34,5 TWh statlig
produksjon (Statkraft inklusive verk omfattet av foregrepet hjemfall), 61,4 TWh
kommunal/fylkeskommunal produksjon, 7,2 TWh produksjon ved private
ukonsederte verk og 10,1 TWh produksjon ved private konsederte verk. Det gir en
total arlig middelproduksjon pa 113,3 TWh. Middelproduksjonen er basert pa
NVEs tidligere beregninger og er ikke oppdatert med de seneste produksjons-
tallene.

Sa langt det har veert mulig har vi fordelt produksjonen i felleseide verk pa de
enhetene og eiergruppene som faktisk disponerer kraften. Det betyr at Produk-
sjonen i for eksempel Ulla-Forre-verkene er fordelt pa de ulike eierne (Statkraft,
Lyse Energi m.fl.) etter deres respektive andeler av produksjonen. Ogsa produk-

19



- ECON Senter for skonomisk analyse -
Okonomiske virkninger av hjemfallsinstituttet

sjonen 1 egne juridiske enheter som Sira-Kvina Kraftselskap er fordelt pa de
bakenforliggende eierne i den grad informasjonen har vert tilgjengelig.

Det har de siste arene skjedd omfattende strukturendringer i den norske kraft-
sektoren som har gitt serlig Statkraft et betydelig indirekte eierskap i
vannkraftproduksjon. Statkrafts eierandeler 1 andre norske kraftselskaper omfatter
pr. 1. mars 2002 folgende selskaper (selskapenes middelproduksjon i1 parentes):

« 49,9 prosent 1 Bergenshalveens Kommunale Kraftselskap, BKK (6 TWh)
« 20 prosent i E-CO Vannkraft, tidligere Oslo Energi Produksjon (7,5 TWh)
« 49 prosent i Hedmark Energi (1,4 TWh)

« 66,62 prosent i Skagerak Energi (4,8 TWh)

+ 100 prosent i Trondheim Energiverk (3,2 TWh)

Statkrafts ekonomiske interesser omfatter séledes ca 11,5 TWh (19 prosent av
kommunal/fylkeskommunal produksjon) i tillegg til egne verk.'? Disse interessene
er 1 utgangspunktet ikke inkludert i tallene for det statlige eierskapet og
fordelingen av hjemfallsverdier mellom kommunale/fylkeskommunale og statlige
verk. Pa tilsvarende mate har vi plassert alle Hafslunds verk blant de private
verkene, selv om Oslo kommune direkte og indirekte (gjennom E-CO Energi) eier
53,7 prosent av aksjekapitalen i Hafslund."

NVE beregnet i 2001 middelproduksjonen pa nytt basert pad oppdaterte tilsigs-
serier. Det gav en gkning 1 middelproduksjonen til ca. 118 TWh, en gkning pé vel
4 prosent. En korreksjon for dette vil gi en tilsvarende ekning i verdien av
hjemfall, eierskap og skatter. Fordelingen mellom de ulike eiergruppene vil ogsa
ventelig endres noe (dersom det er systematiske variasjoner i fordelingen av
produksjonsekningen mellom grupper av kraftverk), men alt i alt er endringene
beskjedne.

Konsesjonskraften antas & utgjere 7,5 prosent av middelproduksjonen 1 samtlige
kraftverk. Det tilsvarer omtrent uttaket av konsesjonskraft for Norge sett under ett
— 8,5 TWh. Det er visse variasjoner mellom verkene med hensyn til mengden
konsesjonskraft som tas ut, men dette spiller liten rolle for resultatene.

12 Statkraft inngikk ogsa avtale hesten 2001 om kjop av 45,5 prosent i Agder Energi (7 TWh). Agder-

ervervet er imidlertid nektet gjennomfert av Konkurransetilsynet 21. mars 2002. Statkraft har anket
vedtaket til Arbeids- og administrasjonsdepartementet. Trondheim-ervervet er foretatt uten forbehold om
Konkurransetilsynets godkjenning og er séledes gjennomfort som vist i oversikten ovenfor, men det er
mulig at Konkurransetilsynet vil enske & gjore inngrep overfor ervervet. BKK og E-CO Vannkraft eier for
ovrig selv betydelige aksjeposter i andre kraftprodusenter. Denne produksjonen er ikke medregnet i
middelproduksjonen til BKK og E-CO.

Ostfold Energi, som eies av Ostfold fylke og en rekke kommuner i @stfold, eier 2,7 prosent av
aksjekapitalen i Hafslund (etter fusjonen mellom Hafslund og Viken Energinett).
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3.4.3 Hjemfallsbetingelser

Private verk

For private konsederte verk benytter vi hjemfallsret fra datamaterialet og
hjemfall 60 ar fra 1.1.2003. For private ukonsederte verk er verdien av hjemfall
kun beregnet for 60 ar fra 1.1.2003.

Statlige verk

For Statkrafts anlegg er verdien av hjemfall 60 ar fra 1.1.2003 beregnet. I tillegg
er det gjort en beregning med hjemfall 60 ar fra idriftsettelsesar. Noen av
Statkrafts anlegg ble satt 1 drift pd 1920-tallet. Det betyr oyeblikkelig hjemfall for
de anleggene. For anlegg omfattet av avtaler om foregrepet hjemfall og tilbakeleie
er verdien av hjemfall 60 ar fra 1.1.2003 og 60 ar fra 1.1.1992 beregnet.'*

Kommunale og fylkeskommunale verk

For kommunale og fylkeskommunale anlegg er verdien av hjemfall 60 &r fra
1.1.2003 beregnet. 1 tillegg er det gjort en beregning pad hjemfall 60 ar fra
idriftsettelsesér. Da er det tenkt at forstegangs konsesjon ble gitt omtrent ved
idriftsettelse. For ganske mange kommunale og fylkeskommunale verk betyr det
oyeblikkelig hjemfall, og store verdier av hjemfall. Avvik mellom idriftsettelsesar
og opprinnelig konsesjonstidspunkt kan gi opphav til mindre vridninger i1
resultatene og er kommentert naermere i kapittel 5.

4" I denne kategorien har vi inkludert folgende verk: Bjelvo, Svelgen I og II, Hoyanger-verkene, Sauda-
verkene, Mégeli (Tyssefaldene A/S) og de tre smé verkene Arna, Mo og Jerpeland. Tysso II vil hjemfalle
i 2007 og leies tilbake fram til 2030. Verket er i denne analysen gruppert under private konsederte verk.
Det kan argumenteres for & kategorisere Tysso II som statlig i stedet for privat. Det vil pavirke
fordelingen av verdier mellom staten og private i en viss grad, men ikke radikalt.
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4  Beregningsresultater

I dette kapitlet gjengir vi hovedresultatene fra beregningene med basisprisbanen
der den langsiktige kraftprisen er 20 eore/kWh i1 2002-kroner. Vi rapporterer
resultatene gitt diskonteringsrenter pa 7 og 8 prosent nominelt etter skatt. De
detaljerte beregningsresultatene, inklusive resultatene med de alternative
prisbanene, er gjengitt i vedlegg 2. Her ngyer vi oss med a gjengi
hovedresultatene kort.

4.1 Basisprisbanen

I tabell 4.1 nedenfor viser vi verdien av hjemfall for staten gitt en diskonterings-
rente lik 7 prosent. Verdien av de hjemfalte kraftverkene er som tidligere nevnt
gitt ved ndverdien pr. 1.1.2002 av kontantstremmene i verkene etter hjemfalls-
tidspunktet, det vil si de kontantstreommene som tilfaller staten vederlagsfritt. Alle
tall er 1 milliarder kroner.

I den forste kolonnen vises verdien av hjemfall for kraftverk som i dag er belagt
med hjemfall. Det gjelder som beskrevet ovenfor bare privateide verk med
ervervskonsesjon etter industrikonsesjonsloven.

I den neste kolonnen vises den potensielle verdien av hjemfall for staten dersom
kraftverkene 1 de ulike offentlige eiergruppene hjemfaller til staten 60 &r fra
idriftsettelsesédret. For kraftverk satt i drift for 1942 innebarer det momentant
hjemfall, slik at verdien av hjemfallet er lik ndverdien av samtlige kontantstrem-
mer. For private verk med hjemfall er de faktiske hjemfallsbetingelsene lagt til
grunn og ikke 60 &r fra idriftsettelsesar. Hjemfallstidspunktet 1 de gjeldende
konsesjonene er imidlertid generelt forskjellig enn det idriftsettelsesdret skulle
tilsi. Det reflekterer dels at idriftsettelse forst skjer en viss tid etter at konsesjon er
gitt. Det er imidlertid ogsd verk som hjemfaller senere enn 60 &r etter
idriftsettelsesaret. Manglende samsvar mellom idriftsettelsesdr og konsesjonsér
gjelder formodentlig ogsa for de offentlige verkene, men vi har ikke neyaktige
data for konsesjonsar i de offentlige verkene.'” Betydningen av dette droftes
narmere 1 kapittel 5. For private ukonsederte verk forutsetter vi at hjemfall skjer
60 ar fra transaksjonstidspunkt, som her er antatt & veere 1.1.2003. Disse verkene
har ikke ervervskonsesjon etter industrikonsesjonsloven, og ferstegangs
konsesjonsbehandling vil da skje ved eventuelle transaksjoner. Kraftverk med

15 Offentlige verk fra for 1969 har dessuten normalt ikke ervervskonsesjon etter industrikonsesjonsloven.
Krav om slik konsesjon for offentlige eiere ble forst innfort 1969.
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foregrepet hjemfall (tatt med 1 Statkraft) er antatt & hjemfalle 60 ar fra 1.1.1992 1
denne kolonnen.

I den siste kolonnen vises resultatene nér hjemfallstidspunktet antas & vare 60 ar
fra 1.1.2003, det vil si 1.1.2063. Denne forutsetningen gjelder samtlige verk
uansett eierskap og gjeldende konsesjonsbetingelser, ogsd verk omfattet av
foregrepet hjemfall.

Skillet mellom offentlig eide verk satt i drift for og etter 1969 er gjort for & kunne
sammenligne med resultatene fra tidligere beregninger (se nedenfor).

Tabell 4.1 Verdi av hjemfall med 7 prosent diskonteringsrente og 20
ore/kWh i langsiktig reell krafipris. Milliarder 2002-kroner
Verdi MO0 pienpan) 60 ar
hjemfall drifisettelsesar fra 1.1.2003
Private ukonsederte verk 0,8 0.8
Private konsederte verk 5,9 5,9"7 1,1
Sum private verk 5,9 6,7 1,9
Kommunale/fylkeskommunale verk 36,9 6,6
Statkraft'® 17,9 3,7
Total verdi av hjemfall 5,9 61,5 12,2

Kilde: ECON

Resultatene kan tolkes pa folgende méte: Dersom samtlige kommunale og
fylkeskommunale kraftverk ilegges betingelser om hjemfall 60 ar fra idriftset-
telseséret, er naverdien av kontantstremmene etter skatt som verkene gir opphav
til lik 36,9 milliarder kroner. For verk satt i drift for 1943 innebarer det
momentant hjemfall. Alle kontantstremmer fra og med 2003 regnes da med i
verdien av hjemfallet for disse verkene. Tolkningen er tilsvarende for de statlige
verkene.

Den samlede verdien av hjemfall blir svert mye heyere med hjemfall 60 &r fra
idriftsettelsesdr enn i tilfellet med hjemfall 60 ar fra 1.1.2003. Det er som
forventet ettersom samtlige verk - med unntak av private ukonsederte verk, som
uansett utgjor en beskjeden andel av totalproduksjonen - da antas & hjemfalle for
2063. Gjennomsnittsverket (ut fra volumveid idriftsettelsesar) hjemfaller ca.
2020-2025. Med hjemfall fra 2063 bestar verdien av hjemfall utelukkende av
kontantstrommene etter 2063. Disse kontantstremmene utgjer knapt 5 prosent av
den totale verdien av vannkraftproduksjonen (etter skatt).

I figur 4.1 nedenfor har vi vist hvordan verdien av hjemfall er fordelt pa de ulike
klassene for idriftsettelsesdr og kraftverkseiere nér vi antar at hjemfall inntreffer
60 ar fra idriftsettelsesdret.

1S Her benyttes hjemfall 60 ar fra 1.1.2003.
7" Her benyttes hjemfallstidspunkt som angitt i konsesjonen.

'8 For verk omfattet av foregrepne hjemfallsavtaler benyttes hjemfall 60 ér fra 1.1.1992.
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Figur 4.1 Verdi av hjemfall fordelt pd eiergrupper
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I tabell 4.2 vises de tilsvarende resultatene nar vi legger til grunn en
diskonteringsrente pd 8 prosent. Et avkastningskrav pa 8 prosent medferer at den
totale verdien av hjemfall reduseres med ca. 30 prosent. Verdien av hjemfall i
private konsederte verk reduseres ogsa med ca. 30 prosent. Dersom hjemfalls-
tidspunktet settes til 1.1.2063, halveres derimot verdien av hjemfall. Det skyldes
at hele hjemfallsverdien knytter seg til kontantstremmer som kommer sveart langt
fram 1 tid. Ndverdien av disse kontantstrommene er dermed sveart felsom for selv
smd endringer i1 diskonteringsrenta ettersom diskonteringsfaktoren - som
matematisk er gitt ved (1 pluss diskonteringsrenta) oppheyd 1 antall ar - er
eksponensielt voksende over tid.

Tabell 4.2 Verdi av hjemfall med 8 prosent diskonteringsrente og 20
ore/kWh i langsiktig reell krafipris. Milliarder 2002-kroner
Verdi HJemf;g 608 riemfall 60 ar
hjemfall drifisettelsesar fra 1.1.2003
Private ukonsederte verk 0,4" 0,4
Private konsederte verk 4,1 4,17 0,5
Sum private verk 4,1 4.5 0,9
Kommunale/fylkeskommunale verk 26,0 3,1
Statkraft’' 12,3 1,7
Total verdi av hjemfall 4,1 42,8 5,6
Kilde: ECON

' Her benyttes hjemfall 60 ar fra 1.1.2003.
2 Her benyttes hjemfallstidspunkt som angitt i konsesjonen.

2l For verk omfattet av foregrepne hjemfallsavtaler benyttes hjemfall 60 ar fra 1.1.1992.
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I tabell 4.3 vises verdien av de ulike skattetypene for de to basisscenariene med 7
og 8 prosent diskonteringsrente og en langsiktig reell kraftpris pad 20 ore/kWh.
Verdien av konsesjonskraftavstdelsen er definert som differansen mellom
markedsprisen og konsesjonskraftprisen. Anslaget pa konsesjonsavgiftene tar
utgangspunkt i en gjennomsnittlig konsesjonsavgift pa 0,53 ere/kWh. Siden natur-
ressursskatten og overskuddsskatten samordnes, er summen av de to skattetypene
lik 28 prosent av det regnskapsmessige overskuddet. Det blir ikke noe over-
skytende naturressursskatt med de prisbanene vi har lagt til grunn her.
Overskuddsskatten (for fradrag av finanskostnader) er noe heyere enn grunn-
renteskatten fordi skattegrunnlaget er forskjellig. Forskjellen skyldes at vi ikke har
trukket fra finanskostnader i beregningen av overskuddsskatten og at grunn-
renteskatten gir fradrag for et fribelop som ogsé inkluderer en normert avkastning
pa egenkapitalen.

Tabell 4.3 Verdi av skatteproveny i basisscenario med 20 ore/kWh i
langsiktig reell kraftpris. Milliarder 2002-kroner

7% diskonteringsrente 8% diskonteringsrente
Grunnrenteskatt 76,0 59,5
Inntektsskatt™ 62,0 49,8
Eiendomsskatt 33,1 27,5
Konsesjonsavgift 14,2 11,8
Konsesjonskraftavstaelse 15,1 12,4
Naturressursavgift 34,8 28,8
Totalt 2354 189,8

Kilde: ECON

I tabell 4.4 vises totalverdien av anleggsmidlene fordelt pd de aktuelle eier-
gruppene for de to basisscenariene med 7 og 8 prosent diskonteringsrente og en
langsiktig reell kraftpris pa 20 ore/kWh.

Tabell 4.4 Verdi av eierskap i basisscenario med 20 ore/kWh i langsiktig
reell kraftpris. Milliarder 2002-kroner

7% diskonteringsrente 8% diskonteringsrente

Ukonsederte verk 12,2 10,2
Private Konsederte verk for hjemfall 12,3 11,2

Sum private 24,5 21,4
Kommunale/fylkeskommunale 113,6 95,6

Statkraft 64,4 54,3
Staten Konsedezgte verk etter 5,9 4,1

hjemfall

Sum staten 70,3 58,4
Totalt 208,4 175,3

Kilde: ECON

2 Etter samordning med naturressursskatten.

2 Anleggene hjemfaller til staten, ikke til Statkraft
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For illustrasjonens skyld har vi henfert verdien av verkene med foregrepet hjem-
fall 1 sin helhet til staten. I virkeligheten kan noe av verdien som oppstér fer leie-
tiden utleper tilfalle de private akterene som leier verkene. Dette avhenger
imidlertid av leiebetingelsene og forholdet mellom leieprisen og markedsprisen.
Her mé en ogsa vere oppmerksom pd at vi har beregnet verdien av hjemfall uten &
ta hensyn til lopetiden av leieavtalene. Derimot har vi beregnet verdien under to
forskjellige tidspunkter om hjemfall for alle verkene 1 denne gruppa (henholdsvis
1.1.2052 og 1.1.2063).

Nar vi her snakker om verdien av dagens statlige verk, ma dette ikke forveksles
med verdien av Statkraft som selskap. Vart verditall reflekterer bare verdien av de
kraftverkene Statkraft eier direkte 1 dag, samt Statkrafts andeler 1 rene
kraftproduksjonsselskaper (for eksempel Sira-Kvina). For a komme fram til en
verdi av selskapet Statkraft (det vil si verdien av egenkapitalen i Statkraft) mé en
ogsd ta hensyn til Statkrafts gvrige eiendeler og virksomhet i Norge og utenlands
(jf. diskusjonen i kapittel 3), og dessuten korrigere for verdien av selskapets gjeld.
Tilsvarende resonnement gjelder for de private og kommunale verkene.

Framfering av negativ grunnrenteinntekt

I basisberegningene er det lagt til grunn at framferingsrenta for negativ
grunnrenteinntekt er lik rentesatsen for beregning av fribelopet, det vil si en
nominell for skatt-rente. Ved & bruke en etter skatt-rente for framfering pavirkes
resultatene ubetydelig (i dette tilfelle 9,8 prosent®0,72, det vil si 7,06 prosent).
Dette skyldes bruken av gjennomsnittlige gjenanskaffelsesverdier, som medforer
at det 1 liten grad oppstdr negativ grunnrente i lopet av analyseperioden. Et enkelt
resonnement viser dette:

« Anta at kraftprisen er 20 ore/kWh og at driftskostnadene er 3,5 ore. De
arlige avskrivningene er 3,5 ore (tilsvarer 2 prosent av en
gjenanskaffelsesverdi pa 1,75 kr/kWh), mens eiendomsskatten er 1 ere pr.
kWh. Grunnrenteinntekten for fradrag av fribelopet er da 12 ere/kWh. Det
betyr at fribelopet mé vere storre enn 12 ere/kWh for at det skal oppstd en
negativ grunnrenteinntekt. Hvis rentesatsen for fribelopet er 10 prosent, ma
den skattemessige verdien av anleggsmidlene vare 1,20 kr/kWh for at
fribelapet skal veare storre enn 12 gre/kWh. Det betyr igjen at anleggene ma
vare yngre enn ca. 20 ar.

« Dersom gjenanskaffelsesverdien er 2,50 kr/kWh, er bdde avskrivningene og
fribelopet hoyere. Med samme forutsetninger som ovenfor om 2 prosent
arlig linezr avskrivning blir avskrivningene i grunnrenteskatteberegningen 5
ore/kWh. Eiendomsskatten blir sannsynligvis redusert, men virkningen er
beskjeden (dessuten kan minsteverdien tenkes & sl& inn). Vi antar for
enkelhets skyld at eiendomsskatten og driftskostnadene pr. kWh er uendret.
Grunnrenteinntekten for fradrag av fribelopet blir da 10,5 ere. En
skattemessig bokfert verdi sterre enn 1,05 kr/kWh gir da en negativ
grunnrenteinntekt. Det betyr at anleggene mé vare yngre enn ca. 30 ar.

Pé tilsvarende mate vil anlegg med lave gjenanskaffelsesverdier bare fa negativ
grunnrente ved lave kraftpriser og/eller tidlig i livssyklusen. I vare beregninger er
det bare de yngste verkene som far beregnet negativ grunnrenteinntekt, og det
gjelder dessuten bare de forste arene.
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Sammenhengen mellom betydningen av negativ grunnrente og gjenanskaftelses-
verdiene er diskutert nermere 1 kapittel 5.

4.2  Alternative prisforutsetninger

Resultatene endres en god del nar vi legger de alternative prisbanene til grunn
(lavprisbanen med 17 ere/kWh 1 langsiktig realpris, heyprisbanen med 23
ore/kWh). De detaljerte resultatene finnes i vedlegg 2. Konklusjonene fra de
alternative beregningene kan oppsummeres slik:

« Verdien av hjemfall for de ulike eiergruppene oker med 16-17 prosent med
hoyprisbanen. Samlet eker verdien av eierskapet med ca. 26 milliarder
kroner til 234 milliarder dersom avkastningskravet er 7 prosent.

« Verdien av grunnrenteskatten gkes med ca. 21 prosent med heyprisbanen
eller vel 16 milliarder gitt et avkastningskrav pd 7 prosent. Utslaget er
vesentlig storre for overskuddsskatten, som gker med ca. 26 prosent eller 16
milliarder. Endringen er da malt i forhold til netto overskuddsskatt i de
opprinnelige beregningene, det vil si fratrukket naturressursskatten.
Ettersom naturressursskatten er uavhengig av kraftprisen, slar ekningen i
kraftpris ut 1 okt overskuddsskatt 1 sin helhet (en annen méte & si dette pa er
at den marginale overskuddsskattesatsen er storre enn den gjennomsnittlige
som folge av naturressurskatten). Eiendomsskatten eker derimot bare med
ca. 15 prosent, som er mindre enn man kanskje kunne forvente da inntekts-
siden av eiendomsskattegrunnlaget oker med 15 prosent mens kostnadene
(drift og rehabilitering) er konstante. Forklaringen ligger i at en prisekning
pa kort sikt ikke slér fullt ut 1 eilendomsskattegrunnlaget da salgsinntektene
beregnes pad grunnlag av gjennomsnittet av siste fem ars kraftpriser,
samtidig som grunnrenteskatten (fradragsberettiget i eiendomsskatten) eker
kraftigere enn 15 prosent.

« Konsesjonsavgiftene pdvirkes ikke, mens verdien av konsesjons-
kraftavstaelse oker med 34 prosent.

« Verdien av eierskapet gker med ca. 12 prosent med heyprisbanen. Malt i
kroner gker verdien av eierskapet mindre enn skattene (overskuddsskatt
pluss eiendomsskatt pluss grunnrenteskatt). Det skyldes marginalskatten pa
ca. 59 prosent (inklusive eiendomsskatten).

Lavprisbanen forer til omtrent tilsvarende reduksjoner for de ulike sterrelsene. Et
avkastningskrav péd 8 prosent forer til omtrent de samme relative endringene som
nar vi bruker 7 prosent, men de absolutte tallene er naturligvis forskjellige. Med 8
prosent gker for eksempel verdien av eierskapet for kraftproduksjonen sett under
ett med ca. 21 milliarder (fra 175,3 til 196,0 milliarder) dersom langsiktig
prisbane er 23 ore/kWh 1 stedet for 20 ere/kWh.
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S Betydningen av andre
forhold

I dette kapitlet drofter vi noen av de sentrale forutsetningene narmere, ogsd
kvantitativt ved hjelp av modellapparatet og datagrunnlaget vi beskrev ovenfor.
Serlig viktige forutsetninger i1 denne sammenhengen er behandlingen av
reinvesteringer, skattemessige forhold og verdien av reguleringsevne. For &
forenkle framstillingen benytter vi basisprisbanen som utgangspunkt for de
kvantitative illustrasjonene.

5.1 Reinvesteringer

I beregningene sa langt har vi sett bort fra reinvesteringer. Det gjelder bade i
analyseperioden (inklusive terminalverdien) og historisk sett. Begge typer av
reinvesteringer kan ha stor betydning for resultatene. Historiske reinvesteringer
pavirker kontantstreammene etter skatt i analyseperioden, ved at de skattemessige
verdiene ved inngangen til analysen gker og dermed reduserer skattene. Det gker
isolert sett verdien av eierskapet. Reinvesteringer i analyseperioden reduserer
derimot verdien ved at kontantstremmene reduseres med reinvesteringene. Hoyere
skattefradrag trekker i motsatt retning, men kompenserer ikke fullt ut.

Den beregnede skattemessige verdien av alle anleggsmidlene pr. 1.1.2002 er i var
modell 76,2 milliarder kroner. Ifelge Elektrisitetsstatistikken fra Statistisk sentral-
byrd var den regnskapsmessige verdien av vassdragsreguleringer, fallrettigheter
og kraftstasjoner ca. 90 milliarder kroner pr. 31.12.1998. Fallrettigheter avskrives
normalt ikke selv om kostnadene til erverv av rettighetene skal aktiveres
(kostnadene ved a erverve en fallrettighet bestar hovedsakelig av vederlag til
grunneier). Vi mangler informasjon om hvor stor andel av anleggsverdiene fall-
rettighetene utgjor. De regnskapsmessige verdiene kan avvike fra de skattemes-
sige som folge av ulike avskrivningstider, men gir likevel en viss informasjon.

Erfaringsmessig varierer reinvesteringene betydelig mellom kraftverk. Naturgitte
forhold har for eksempel stor betydning for utformingen av et vannkraftverk og
sammensetningen av anleggsmidler i verket. To kraftverk med samme produksjon
kan derfor ha vidt forskjellige investeringskostnader. En gitt type anleggsmiddel
kan dessuten ha en reell skonomisk levetid som varierer mellom kraftverk. Vi kan
likevel gjore anslag pa hva ulike forutsetninger om reinvesteringene har a si for
nivaet pd verdien av hjemfall, skatter og eierskap.
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Nar vi inkluderer historiske reinvesteringer pa 67 prosent av opprinnelig
gjenanskaffelsesverdi for anlegg som ble bygd for 1945, far vi en beregnet
skattemessig verdi pr. 1.1.2002 pa 84,5 milliarder. Dette er etter vart skjenn ikke
noe urimelig utgangspunkt for den videre dreftingen i lys av tallene fra
Elektrisitetsstatistikken. Riktignok vil de nedskrevne verdiene av anleggsmidlene
pr. 31.12.1998 veare lavere pr. 1.1.2002, men investeringer i perioden 1999-2001
trekker verdien av den samlede anleggsmassen opp.

Vére forutsetninger om reinvesteringer er videre basert pa den opprinnelige
gjenanskaffelsesverdien og at den gjennomsnittlige skattemessige levetiden av
anleggsmidlene pa 57 ar omtrent tilsvarer den reelle levetiden til anleggene. |
praksis gjor vi felgende:

« Kiraftverk med et antatt byggeér fra for 1945 er 1 vére tidligere beregninger
antatt 4 vaere fullstendig nedskrevet til en skattemessig verdi lik null. Vi
antar 1 stedet her at anleggene rehabiliteres nar de er fullstendig avskrevet
skattemessig etter 57 &r. For et kraftverk med byggeéar 1912 betyr det for
eksempel at vi antar at anleggsmidlene ble reinvestert i 1969. Med unntak
av investeringer i perioden 1997-2002 skjer disse beregnede historiske
reinvesteringene for skattereformen tradte 1 kraft med skattemessige
apningsbalanser malt i 1997-kroner. Vi trenger derfor ikke inflasjonsjustere
de historiske reinvesteringene fra tiden for 1997 ettersom de antas & vere
reflektert i de faktiske skattemessige éipningsbalansene.24

« | analyseperioden rehabiliteres kraftverkene etter hvert som de avskrives
fullstendig. Et kraftverk med idriftsettelsesar lik 1977 vil for eksempel
rehabiliteres 1 2034. Reinvesteringskostnadene inflasjonsjusteres 1 dette
eksemplet fra opprinnelig gjenanskaffelsesverdi 1.1.1997 til 2034-kroner.
Kraftverk fra for 1945 rehabiliteres pd nytt 57 ér etter forrige rehabilitering,
slik at et kraftverk fra 1912 rehabiliteres 1 1969, deretter i 2026 osv. Vi tar
ogsa hensyn til verdien av reinvesteringer 1 terminalverdien.

Modellen er tilpasset slik at andelen av den opprinnelige gjenanskaffelsesverdien
som reinvesteres kan varieres (reinvesteringsandelen er imidlertid felles for alle
kraftverkene i modellen).

Terminalverdien er basert pa kontantstremmen i det siste aret i analyseperioden
(her 2062). Vi korrigerer ikke terminalverdien for endringer i de skattemessige
verdiene etter analyseperiodens utlep (fra og med 2063). Det betyr at verk med
lave skattemessige verdier 1 2062 og nert forestiende reinvesteringer
undervurderes. Motsatt vil verk som nylig er rehabilitert ha hegye skattemessige
verdier og lav ndverdi av framtidige reinvesteringer. Disse verkene blir
overvurdert. Verk fra perioden ca. 1940-1960 vil vere serlig utsatt for disse
forholdene: Med vare forutsetninger vil verk fra 1940 rehabiliteres 1 2054 og
saledes fa en relativt hey terminalverdi, mens verk fra 1960 antas & bli rehabilitert
1 2074 med tilsvarende lav terminalverdi som resultat. For eldre og yngre
kraftverk er kontantstremmen i 2062 og ndverdien av reinvesteringene mer
gjennomsnittlig 1 forhold til livssyklusen til verkene. Vér vurdering er at den
manglende korrigeringen av de skattemessige verdiene i terminalbetingelsene ikke
medforer vesentlige skjevheter i1 resultatene. Det begrunner vi med at det er en

2 I'modellen er dette ekvivalent med & endre byggearet for kraftverkene som er eldre enn 57 4r pr. 1.1.2002.
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begrenset andel av produksjonen hvor verdien pavirkes negativt eller positivt 1
forhold til hva en mer neyaktig beregning ville ha gitt. I tillegg er eierskapet til de
aktuelle verkene fordelt péd flere eiergrupper, selv om fordelingen ikke fullt ut
samsvarer med eierfordelingen samlet sett. Enkle beregninger tyder ogsa pa at
avviket er lite 1 forhold til hva en teoretisk ideell framgangsmate skulle tilsi.

Verdien av eierskapet reduseres med ca. 13 prosent med de beskrevne rein-
vesteringsforutsetningene (se tabell v2.6, v2.7 og v2.8 1 vedlegget). Den reduserte
verdien skyldes en kombinasjon av flere forhold. For det forste er ndverdien av de
skattemessige avskrivningene lavere enn investeringskostnaden. Videre veier den
negative virkningen av framtidige reinvesteringer (som kommer til fratrekk i
kontantstrommene) tyngre enn den positive virkningen av historiske
reinvesteringer (som medferer lavere skattebetalinger tidlig 1 analyseperioden). Vi
har heller ikke vurdert sammenhengen mellom kraftprisene og investerings-
kostnadene, selv om investeringer til 1,75 kr/kWh normalt er lennsomme med en
kraftpris pa 20 ere/kWh og et avkastningskrav pa 7-8 prosent nominelt etter skatt.
Verdien av skattene reduseres ogsa ettersom de skattemessige avskrivningene blir
heoyere bade i1 de forste arene og senere i analyseperioden. I tabell 5.1 nedenfor
viser vi hvordan verdien av hjemfall endres gitt basisprisbanen (20 ere/kWh) og 7
prosent diskonteringsrente.

Tabell 5.1 Verdi av hjemfall med 7 prosent diskonteringsrente og 20
are/kWh i langsiktig reell kraftpris og reinvesteringer pa 2/3 av
GAV. Milliarder 2002-kroner

Verdi Hjem%g 608 Hiemfall 60 ar
hjemfall drifisettelsesar fra 1.1.2003
Private ukonsederte verk 0,77 0,7
Private konsederte verk 5,0 5,0% 1,0
Sum private verk 5,0 5,7 1,7
Kommunale/fylkeskommunale verk 44,8 6,1
Statkraft’’ 22,0 3,6
Total verdi av hjemfall 5,0 72,5 11,4

Kilde: ECON

Som vi ser, oker verdien av hjemfall for de offentlige verkene i tilfellet med
hjemfall 60 ar fra idriftsettelsesar (sammenliknes med tabell 4.1). Verdien av
hjemfall for de private konsederte verkene reduseres derimot. Arsaken til disse
ulike virkningene finnes i forholdet mellom hjemfallstidspunkt og tidspunktet for
de antatte reinvesteringene. For en betydelig andel av de private verkene skjer
hjemfall like for den antatte reinvesteringen. Staten ma dermed dekke kostnadene
ved reinvesteringene, og verdien av kontantstremmene etter hjemfallstidspunktet
blir mindre. For en stor andel av de offentlige verkene er det motsatt. Her
inntreffer reinvesteringene like for hjemfall, og det oker verdien av

2> Her benyttes hjemfall 60 ar fra 1.1.2003.
% Her benyttes hjemfallstidspunkt som angitt i konsesjonen.

2 For verk omfattet av foregrepne hjemfallsavtaler benyttes hjemfall 60 ar fra 1.1.1992.
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kontantstrommene etter hjemfall. Samlet sett eker verdien av hjemfall 1 de
offentlige verkene.

I tilfellet med hjemfall fra 1.1.2063 betyr reinvesteringene lite for resultatene
relativt til basisberegningene vi presenterte i kapittel 4. De skattemessige verdiene
av anleggsmidlene er 1 basisberegningene avskrevet til null innen 2063. Men med
reinvesteringer er skattemessige verdier heyere i 2063 slik at skattene deretter
reduseres og verdien av kontantstremmene (lik verdien av hjemfall) eker. Dette
oppveies imidlertid delvis av kostnadene til reinvesteringer i perioden etter 2063,
som er inkludert 1 terminalverdien.

Resultatene ma tolkes med en viss varsomhet, i hvert fall med hensyn til de
tallmessige utslagene:

« Det faktiske reinvesteringsbehovet varierer fra verk til verk.

+ Ifolge skattelovens § 18-6 kan anleggsmidler i kraftverk som hjemfaller,
avskrives med en heyere sats enn normalt fram til hjemfallstidspunktet. Da
blir den skattemessige verdien null ved hjemfall, og konsesjoneren far den
fulle skattefordelen av sine investeringer. Denne regelen er det ikke tatt
hensyn til i beregningene. Virkningen av regelen for hjemfall vil vare 4 oke
verdien av eierskapet ved at skattene reduseres. Virkningen av regelen etter
hjemfall er at de skattemessige verdiene ved hjemfall er null i stedet for en
nedskrevet verdi 1 henhold til de ordinere avskrivningsreglene, som 1 var
modell er operasjonalisert ved lineare avskrivninger over en levetid pa 57
4r.®® Dermed oker skattebelastningen, og verdien av hjemfall reduseres i
forhold til resultatene i tabell 5.1 og 5.2.%° I basisberegningene var de
skattemessige verdiene avskrevet til null uansett ved hjemfallstidspunktet
(pd grunn av forutsetningen om 57 ars levetid, som er kortere enn den
forutsatte konsesjonsperioden pad 60 &r), med unntak av enkelte private
konsederte verk. Derfor vil ikke regelen ha innvirkning pa basisresultatene 1
tabell 4.1 og 4.2.

« Det ma ogsa papekes at det generelt er ulonnsomt for en kraftverkseier &
reinvestere betydelige deler av anleggsmassen like for hjemfall inntreffer.
Det gjelder selv om en benytter kortere avskrivningstider, i hvert fall med de
kraftprisene vi har forutsatt. Var modell fungerer rent mekanisk med hensyn
til reinvesteringene, og tar ikke hensyn til om reinvesteringer er
bedriftsekonomisk lennsomme for eier eller ikke. En bedriftsekonomisk
fornuftig tilpasning fra kraftverkseiere vil ventelig fore til at reinvesteringer
like for hjemfallstidspunktet utsettes og i stedet ma gjennomfores av staten.
Det kan 1 sa fall fore til at verdien av hjemfall 1 de offentlige verkene 60 ar
fra idriftsettelseséar reduseres i stedet for at de gker som vist i tabell 5.1 og
5.2.

Med reinvesteringer genereres det for gvrig ogsd noe mer negativ grunnrente-
inntekt, men virkningen er marginal. Det skyldes forutsetningene om gjennom-
snittlige skattemessige verdier.

2 Det forutsettes her at skattemessige verdier ikke justeres “tilbake” ved hjemfall.

¥ For staten er det i og for seg likegyldig hva de skattemessige verdiene er i de hjemfalte verkene, ettersom

endringer i verdien av kontantstrommene i de hjemfalte verkene akkurat motsvares av endringer i
skatteprovenyet.
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I tabell 5.2 viser vi de tilsvarende resultatene med 8 prosent diskonteringsrente og
de samme prisforutsetningene. Resultatene relativt til scenariet uten reinvester-
inger er kvalitativt de samme som med 7 prosent diskonteringsrente.

Tabell 5.2 Verdi av hjemfall med 8 prosent diskonteringsrente og 20
ore/kWh i langsiktig reell krafipris og reinvesteringer pda 2/3 av
GAV. Milliarder 2002-kroner

Hjemfall 60 éar

Yerdi fra Hjemfall 60 ar
hjemfall driftsettelsesar fra 1.1.2003
Private ukonsederte verk 0,3* 0,3
Private konsederte verk 3,3 3,3%! 0,5
Sum private verk 3,3 3,7 0,8
Kommunale/fylkeskommunale verk 32,4 2,8
Statkraft’ 15,5 1,7
Total verdi av hjemfall 33 51,5 53

Kilde: ECON

Ifolge Elektrisitetsstatistikken var investeringene i vannkraftproduksjon i 1998
(som er siste tilgjengelige ar med detaljert investeringsstatistikk) ca. 1 milliard
kroner. Statistikken gir ingen informasjon om fordelingen av de samlede
investeringene pd reinvesteringer og nyinvesteringer, men 1 lys av
kapasitetsutviklingen i de samme arene er det grunn til & tro at reinvesteringer
utgjor en vesentlig andel. Investeringene mé uansett betraktes som relativt lave.
Dersom reinvesteringene er 1 milliard arlig, tilsvarer det ca. 0,5 prosent av
gjenanskaffelsesverdien av anleggene, hvilket utgjor ca. 25 prosent av de arlige
avskrivningene.

Oppsummert medferer inkludering av reinvesteringer i analysen at verdien av
eierskap og skatter samlet sett blir lavere, mens virkningen pé verdien av hjemfall
er mer usikker.

5.2  Skattemessige forhold

Vi har sa langt 1 beregningene antatt at samtlige kraftverk uansett byggetidspunkt
har den samme gjenanskaffelsesverdien eller utbyggingskostnaden (maélt i 1997-
kroner). Det er en urealistisk forutsetning. Det er for eksempel grunn til & vente at
eldre verk 1 gjennomsnitt har lavere utbyggingskostnader enn nyere verk, selv om
det er store individuelle variasjoner innad i den enkelte utbyggingsperiode ogsa.

Dersom antatte utbyggingskostnader gis en historisk stigende profil, wvil
resultatene kun 1 liten grad forandres. Vi har kjert modellen med lineert stigende
utbyggingskostnader fra 1,25 kr/kWh for verk satt i drift i perioden 1900-1904 og
opp til 2,01 kr/kWh for verk satt 1 drift 1 perioden 1995-1999, hvilket bevarer

3% Her benyttes hjemfall 60 ar fra 1.1.2003.
3! Her benyttes hjemfallstidspunkt som angitt i konsesjonen.

32 For verk omfattet av foregrepne hjemfallsavtaler benyttes hjemfall 60 ar fra 1.1.1992.

33



- ECON Senter for gkonomisk analyse -
Okonomiske virkninger av hjemfallsinstituttet

volumveid gjenanskaffelseskostnad pa 1,75 kr/kWh. Disse tallene er ikke anslag
pa historiske kostnader, men kun ment til & illustrere sensitiviteter i resultatene.
Resultatene er presentert i tabell v2.9 og v2.10 1 vedlegget. Verdien av hjemfall er
tilneermet uendret. Verdien av eierskap totalt stiger med henholdsvis 1,7 og 1,9
milliarder for de to basisscenariene. Tilsvarende synker verdien av
skatteprovenyet med henholdsvis 1,7 og 2,0 milliarder. Mesteparten skyldes
redusert grunnrenteskatt, men det er ogsd noe lavere inntektsskatt. Mer ekstreme
scenarier der utbyggingskostnaden stiger til et enda hayere sluttniva endrer heller
ikke konklusjonene 1 vesentlig grad.

For & kaste ytterligere lys over betydningen av forskjeller i de skattemessige
verdiene har vi konstruert tre eksempelverk som er bygd i henholdsvis 1947, 1967
og 1987. For hvert av verkene varierer vi byggekostnaden mellom 1,25, 1,75 og
2,25 kr/kWh. Verdien av eierskapet 1 de tre verkene under de ulike
forutsetningene om byggekostnader er gjengitt i tabell 5.3 nedenfor.

Tabell 5.3 Totalverdi av anleggsmidlene i tre eksempelverk med
forskjellige byggekostnader. Kr/kWh

D‘Sk";tteermgs' 125ki/kWh 1,75 ke/kWh 2,25 ke/kWh

o 7% 1,54 1,56 1,57

Verk satt 1 drift 1947
8% 1,27 1,28 1,30
o 7% 1,75 1,85 1,95

Verk satt 1 drift 1967
8% 1,47 1,56 1,65
o 7% 1,93 2,10 2,31

Verk satt 1 drift 1987
8% 1,63 1,78 1,96

Kilde: ECON

Verdien er som vi ser hgyere jo nyere verket er og jo heyere byggekostnadene er.
Skattene som verket betaler blir da ogsé lavere relativt til basistilfellet med 1,75
kr/kWh. Verdien av hjemfall pdvirkes derimot ikke med mindre vi forutsetter at
det gjores reinvesteringer, enten det skjer for eller etter hjemfall. Det skyldes at de
skattemessige verdiene av verkene er null ved hjemfallstidspunktet, som vi 1 dette
eksemplet antar er 60 ar etter idriftsettelsesar eller 1.1.2063. Dersom vi i stedet
antar at det skjer reinvesteringer, blir resultatene og diskusjonen helt parallell til
analysen 1 avsnitt 5.1. Reinvesteringer reduserer generelt totalverdien og verdien
av skattene, mens det er mer usikkert med verdien av hjemfall.

Vér samlede vurdering er at ulikheter 1 byggekostnader og alder har betydning for
resultatene, men at utslaget antakelig er lite i forhold til de totale beregnede
verdiene av hjemfall, eierskap og skatter.”

I tilknytning til eksemplet ovenfor er det ogsd interessant & se narmere pa
betydningen av adgangen til & framfere negativ grunnrenteinntekt og valg av
rentesats. For kraftverket med byggear i 1987 og en gjenanskaffelsesverdi lik 2,25

¥ Det finnes kraftverk med langt hoyere byggekostnader enn 2,25 kr/kWh, men disse utgjor en relativt liten
andel av den samlede norske produksjonen. For slike verk vil ogsa verdiutslagene vere vesentlig storre, i
hvert fall hvis vi ser bort fra kostnader til reinvesteringer og eventuelt hayere driftskostnader.
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kr/kWh genereres som ventet betydelige mengder negativ grunnrenteinntekt.
Dersom vi endrer framforingsrenta til en etter skatt-rente, reduseres verdien av
verket (uten hjemfall) fra ca. 2,31 kr/kWh til 2,26 kr. Resultatet reflekterer at
negativ grunnrenteinntekt framfores med en risikojustert for skatt-rente. Verdien
av framferingen bestar i lavere betalt grunnrenteskatt pa senere tidspunkter, og
denne verdien neddiskonteres med et etter skatt-krav. Det gir opphav til en gevinst
for kraftverket - 1 hvert fall s& lenge den negative grunnrenteinntekten blir -
konsolidert mot positiv grunnrenteinntekt pa et eller annet tidspunkt. For de andre
verkene blir utslaget mindre, og for de eldste og billigste verkene betyr negativ
grunnrente lite.

Et annet moment som ikke er tatt hensyn til er negativ grunnrente ved inngangen
til analyseperioden. Kraftprisene i perioden 1997-2001 har som vist i tabell 5.4
vert relativt lave med unntak av 1997 og 2001. Det betyr ogsa at det er blitt
akkumulert betydelige negative grunnrenteinntekter i en rekke kraftverk. Ved &
utelate dette i beregningene overvurderes grunnrenteskatten i hvert fall de ferste
arene. Verdien av eierskapet blir ogsa noe for lav. Verdien av hjemfall pavirkes
derimot bare i liten grad. I praksis kan det vare et visst utslag for verk som
hjemfaller tidlig i analyseperioden, men dette gjelder bare beregningene der vi
benytter faktiske hjemfallsbetingelser og hjemfall 60 &r fra idriftsettelsesar.

Tabell 5.4 Systempris 1997-2001.%* Lopende ore/kWh
Ar 1997 1998 1999 2000 2001
Pris 13,5 11,6 11,2 10,3 18,6

Kilde: Nord Pool

En annen mulig kilde til systematiske forskjeller 1 skattemessige verdier er
forskjeller i reguleringsevne. Det er tema for neste avsnitt.

5.3  Verdien av reguleringsevne

Prisbanene vi beskrev i kapittel 3 reflekterer en volumveid gjennomsnittspris 1
kraftmarkedet. Det betyr at verdianslagene samlet sett reflekterer
reguleringsevnen 1 hele det norske vannkraftsystemet, men vi tar ikke hensyn til
forskjeller i1 reguleringsevne mellom enkeltkraftverk. Med reguleringsevne forstar
vi kraftverkets muligheter til & flytte produksjonen i tid med sikte pa & oppné en
hoyest mulig pris. Med ubegrenset effekt- og magasinkapasitet kan kraft-
produsenten i prinsippet velge a produsere pa et hvilket som helst tidspunkt og en
hvilken som helst mengde (sett i forhold til det utnyttbare tilsiget i omradet).
Motsatt ma et elvekraftverk produsere det vannet som til enhver tid renner i vass-
draget der kraftverket er lokalisert. Dersom vannferingen i vassdraget overstiger
slukevnen 1 kraftverket, er vannet som renner forbi tapt for alltid. Et slikt
elvekraftverk har ingen reguleringsevne.

Beregninger gjort med en egen modell for verdsetting av reguleringsevne antyder
at et vannkraftverk med mye effekt- og magasinkapasitet kan oppna en gjen-
nomsnittspris for sin produksjon som ligger 15-20 prosent over gjennomsnitts-

3 Systemprisen avviker generelt fra de relevante omrideprisene for Norge (som er de som legges til grunn
for beregningen av inntektene for grunnrenteskatten), men avvikene er sma.
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prisen 1 markedet avhengig av hva man forutsetter om prisstrukturen 1 kraft-
markedet (det vil si prisvariasjonene over degnet og mellom sesonger).
Virkningen pé verdien av kraftverket blir omtrent tilsvarende (jf. diskusjonen av
alternative prisforutsetninger i kapittel 4). Den neyaktige verdien avhenger ogsé
av konsesjonsbetingelsene vedrerende vannfering og vannstand 1 magasinene. For
eksempel vil krav til minstevannfering pavirke mulighetene til & flytte produksjon
mellom perioder. Konsesjonsbetingelsene kan redusere verdien betraktelig.
Teoretiske beregninger som ikke tar hensyn til konsesjonsbetingelser vil over-
vurdere verdien av reguleringsevnen.

Det er grunn til & tro at det gjor seg gjeldende slike systematiske forskjeller i
reguleringsevne mellom ulike kraftverk:

« En rekke statlige verk har hey reguleringsevne, jf. Ulla-Ferre, Svartisen
m.fl. Det gjelder ogséd mange av de kommunalt eide kraftselskapene pé Ser-
og Vestlandet.

« En stor andel av de private ukonsederte verkene utgjeres av Hafslunds
elvekraftverk langs Glomma. Disse har liten eller ingen reguleringsevne.

I sum betyr dette at verdien av de statlige rettighetene og dermed verdien av
hjemfall knyttet til de samme rettighetene kan vare noe undervurdert i vare
beregninger. Det samme gjelder en del av de kommunale rettighetene og private
konsederte verk. Private ukonsederte verk vil 1 sa fall antakelig veere overvurdert.
Utfallsrommet er vanskelig & kvantifisere uten informasjon om tilsigsforhold
(bdde mengde og tidsprofil), magasinkapasitet og konsesjonsbetingelser, men det
dreier seg neppe om mer enn 5-10 prosent avvik i forhold til gjennomsnittet.

For ovrig er det grunn til & anta at kraftverk med hey reguleringsevne ogsa har
hoye historiske byggekostnader i snitt. Det betyr 1 sd fall at de nyter godt av
hoyere skattemessige avskrivninger og en heyere kontantstrem enn verk med liten
reguleringsevne. P& den andre siden vil ogsd kostnadene til reinvesteringer
tendere til & vere hoyere, selv om andelen som trenger & reinvesteres kan vere
lavere i verkene med hoy reguleringsevne (mye av kostnadene knyttet til bygging
av demninger og sprengning av tunneler osv. er typiske engangskostnader eller
har lengre levetid enn det de skattemessige avskrivningstidene tilsier).

5.4 Andre forhold
5.4.1 Driftskostnader

Vi har benyttet et gjennomsnittsanslag pa driftskostnadene i samtlige kraftverk.
Erfaringsmessig kan driftskostnadene variere betraktelig mellom verk. En
reduksjon 1 driftskostnadene pd 1 ere/kWh gir omtrent samme virkning som en
tilsvarende okning i1 kraftprisen. Spersmélet er om det gjor seg gjeldende
systematiske variasjoner mellom verkene og hva det i s& fall har 4 si for
resultatene.

En kilde til systematisk variasjon kan vere at kraftverk med hoye byggekostnader
ogsd har relativt heye driftskostnader. Som diskutert i avsnitt 5.2 ovenfor
medforer hoye byggekostnader ekt verdi i1 forhold til verk med lavere bygge-
kostnader og samme alder som folge av storre skattemessige avskrivninger.
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Kraftverk med heye byggekostnader vil ogsa ofte ha sterre reguleringsevne og
dermed potensielt heyere inntekter. Eventuelle heyere driftskostnader trekker
imidlertid 1 motsatt retning. For verk med lavere utbyggings- og driftskostnader
vil det veere omvendt. Dessuten vil ventelig reinvesteringskostnadene vare hoyere
1 de dyre verkene. Positiv korrelasjon mellom investeringskostnader og drifts-
kostnader bidrar altsd til & redusere verdiforskjellene mellom verk med ulike
byggekostnader.

I virkeligheten konsolideres kraftverkene skattemessig hver for seg (grunnrente-
skatten og eiendomsskatten) og pa selskapsniva (overskuddsskatten), og ikke for
landet sett under ett. Det betyr at variasjoner av typen vi har beskrevet her
(investeringskostnader, driftskostnader og reguleringsevne) skattemessig ikke blir
tatt hensyn til i beregningene, men spiller inn i virkeligheten. Faktum er at
varierende forutsetninger ikke gir samme gjennomsnittlige skatter som
gjennomsnittlige forutsetninger. Det kommer hovedsakelig av at noen faktiske
forutsetninger (utbyggingskostnad for eksempel) impliserer negativ niverdi av all
framtidig overskuddsskatt eller grunnrenteskatt, noe som aldri vil bli utbetalt. A ta
gjennomsnittet av utbyggingskostnad fer skattene beregnes, gjor implisitt at en
negativ skattebelastning blir tatt med ikke som null (som den 1 virkeligheten er)
men som et negativt tall. Det betyr ganske generelt at skattene undervurderes ved
a legge aggregerte verdier til grunn der det i virkeligheten er stor variasjon, og
tilsvarende overvurderes verdien av eierskapet og hjemfall.

5.4.2 Kraftkontrakter

Vi har i analysen ikke tatt hensyn til verdien av kraftkontrakter, verken stortings-
bestemte industrikraftkontrakter eller andre typer langsiktige kontrakter. For
verdien av hjemfall betyr dette relativt lite ettersom de fleste eksisterende
kontraktene utloper for de antatte hjemfallstidspunktene. Derimot kan verdien av
eierskap og skatter pavirkes i storre grad. Det gjelder serlig Statkraft, som har en
betydelig andel av produksjonen bundet opp i1 kontrakter med kraftkrevende
industri. P4 den andre siden har kontraktsvilkarene naermet seg markedsprisene
over tid. Merk ogsa at lavere inntekter som folge av eventuelle lavere priser i
langsiktige industrikraftkontrakter ogsd ferer til lavere skattebelastning siden
prisene pa slike kontrakter tas hensyn til i grunnrenteskatteberegningen.

5.4.3 Konsesjonskraftprisen

Konsesjonskraftprisen er forutsatt & vaere 12 ere/kWh 1 2002-kroner. Det er
vesentlig heyere enn konsesjonskraftprisen som er vedtatt for 2002, 10,42
ore/kWh. Konsesjonskraftprisen vil normalt variere over tid som folge av
endringer i kostnader og investeringer, og prisen har vart noe heyere de siste
arene som nevnt i kapittel 2. Uansett spiller konsesjonskraftprisen liten rolle for
resultatene - 1 ere/kWh 1 redusert konsesjonskraftpris tilsvarer omtrent en pris-
reduksjon for hele produksjonen pd 0,075 ere/kWh. Det gir bare marginale
endringer i verdien av hjemfall og eierskap og de forskjellige skattetypene.

Unntaket er verdien av konsesjonskraftavstaelse, som eker vesentlig med en
lavere konsesjonskraftpris. En reduksjon pd 1 ere/kWh i forhold til et langsiktig
prisnivd pa 20 ere innebarer for eksempel en gkning 1 verdien pr. kWh pd 12,5
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prosent. Den relative gkningen 1 ndverdien av konsesjonskraftavstéelsen er enda
heyere som folge av de lavere kraftprisene i de forste drene.

5.4.4  Forholdet mellom idriftsettelsesar og
konsesjonstidspunkt

Forskjellen mellom idriftsettelsesdr og opprinnelig konsesjonstidspunkt kan gi
opphav til en viss skjevhet mellom private konsederte verk og offentlige verk.
Dersom konsesjonstidspunktet for offentlige verk skyves lenger tilbake 1 tid 1
forhold til idriftsettelseséaret, eker naturligvis verdien av hjemfall i de offentlige
verkene. Dersom hjemfallstidspunktet flyttes til 55 ar fra idriftsettelsesar (vi antar
da implisitt at opprinnelig konsesjonstidspunkt er fem &r for idriftsettelseséret),
oker verdien av hjemfall 1 de offentlige verkene med ca. 20 prosent.

Dersom hjemfallstidspunktet settes til 60 &r fra 1.1.2003, er forholdet mellom
idriftsettelsesdr og opprinnelig konsesjonstidspunkt irrelevant.
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Vedlegg 1: Beregning av avkastnings-
krav

Generelt om avkastningskrav

Spersmadlet 1 dette avsnittet er hva som er et rimelig risikopéslag 1 forhold til
risikofri rente for investeringer for kraftproduksjon. Det vil si at vi ensker & finne
et anslag pa markedets risikojusterte avkastningskrav til investeringer som er un-
derlagt samme type risiko som kraftproduksjon. Vi er videre interessert i & be-
regne et nominelt avkastningskrav til totalkapitalen (og ikke egenkapitalen).” For
dette formalet vil vi forst beregne et nominelt avkastningskrav etter skatt med
utgangspunkt 1 standard finansteori. Merk at vi vurderer avkastningskravet for en
norsk investor.

Avkastningskravet for en virksomhet er den avkastningen som over tid er ned-
vendig for & tiltrekke seg kapital til virksomheten.”® Avkastningskravet gjelder
den framtidige forventede avkastningen fra virksomheten, og skal kompensere
investorene for hva de ellers kan tjene pd en investering med tilsvarende risiko.
Nér naverdimetoden benyttes for verdsettingsformal, trenger vi et risikojustert
avkastningskrav til & neddiskontere kontantstreommene med. En vanlig innfalls-
vinkel for fastsettelse av avkastningskravet er & ta utgangspunkt i den sakalte
kapitalverdimodellen. Kapitalverdimodellen benytter observasjoner fra aksjemar-
kedet for & fastsette markedets krav til avkastning for ulike virksomheter. Hvis
man kan finne selskaper som driver med tilsvarende virksomheter, kan man be-
nytte kursinformasjon fra disse som en rettesnor.

Kapitalverdimodellen skiller mellom systematiske og usystematiske risikofak-
torer. Med usystematisk risiko forstar en risikofaktorer som ikke kan knyttes til de
forholdene som pévirker svingningene 1 markedet som helhet, mens systematisk
risiko er faktorer som svinger i takt med utviklingen i markedet. For en vann-
kraftprodusent er svingninger 1 kraftprisen som skyldes variasjoner 1 tilsig et godt
eksempel pa en usystematisk risikofaktor, mens svingninger i kraftmarkedet som
kan spores tilbake til den generelle konjunkturutviklingen er et eksempel pa en
systematisk risikofaktor. Kapitalverdimodellen forutsetter at en investor kan
eliminere usystematisk risiko ved & sette sammen en diversifisert portefolje av
aksjer. Den systematiske risikoen, derimot, kan ikke elimineres ved & diversifisere
portefaljen. Investoren vil derfor kompensere for aksjens bidrag til den syste-
matiske risikoen gjennom avkastningskravet.

Kapitalverdimodellen viser sammenhengen mellom forventet avkastning pa en
risikabel investering j, E(R;), risikofti rente, Rgr, forventet meravkastning i aksje-

3 Rentesatsene for beregning av friinntekt og framfering av negativ grunnrenteinntekt svarer til et nominelt

avkastningskrav til totalkapitalen for skatt.

* Gode referanser for fastsettelse av avkastningskrav generelt og for norske kraftselskaper er Halleraker

(1995), Johnsen (1996) og NOU (2000:18). Se ogsé Copeland og Weston (1992) og Gjesdal og Johnsen
(1999).
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markedet, MP, og aksjens betaverdi, B;. Vi ser forelopig bort fra skattemessige
forhold. Vi har da felgende sammenheng:

(1) £ (R)) =Ry + 5, IMP

Ligning (1) sier at forventet avkastning av en investering er lik risikofri rente
pluss investeringens betarisiko multiplisert med markedsportefoljens risikopre-
mie.”” B-verdien er et uttrykk for korrelasjonen mellom avkastningen pa den
aktuelle investeringen og totalindeksen for markedet, og er et uttrykk for investe-
ringens bidrag til den systematiske risikoen for en veldiversifisert investor. Vi
tolker (1) som et avkastningskrav til totalkapitalen, slik at B; er & tolke som
betaverdien til totalkapitalen.®

For 4 komme fram til avkastning etter skatt ma vi justere badde Rrr og MP. Rgp er
en for skatt-sterrelse, mens MP er forskjellen mellom markedsavkastningen som
er en etter skatt-storrelse og risikofri rente, som gjelder for skatt. (se NOU
2000:18 for en neermere diskusjon av skattejusteringsparameteren):

Den observerte markedspremien er forskjellen mellom gjennomsnittlig markeds-
avkastning for bersnoterte aksjeselskaper og risikofti rente for skatt:

(2)MP =R, = Ry
der Ry er markedsavkastningen og Rgr er risikofri rente.

Markedsavkastningen er allerede beskattet pa selskapenes hdnd, mens den risi-
kofrie renten er for skatt. Avkastningskrav for norske eiere ma justeres for a ta
hensyn til forskjeller 1 beskatning av eier- og kreditorinntekter. Utbytte er for
tiden 1 prinsippet skattefritt pa eiers hand (gitt at eieren er norsk), mens rente-
inntekter beskattes med 28 prosent. Markedspremien bestar derfor av en beskattet
del (Rym) og en ubeskattet del (Rgr). P4 investors hand er derfor eierinntekter i
utgangspunktet & foretrekke skattemessig. For & korrigere for dette 1 avkastnings-
kravet skattejusterer vi risikofri rente ved & multiplisere Rrr med folgende
uttrykk:

-1,

1-t,

3)s=

der tx er skattesatsen for kreditorinntekter og tg er skattesatsen for eierinntekter. |
dagens situasjon er s=0,72, ettersom tg er null. Jo heyere tx er relativt til tg, desto
sterre er skattejusteringsparameteren. Den skattejusterte risikopremien, MP®, blir
da

(4) MPS =R, -R,. 3 =R,, —0,72R,, = MP +0,28R,,

37 Johnsen (1996) tar med et tapsledd i denne formelen som skal inkludere at kreditorene beregner seg en

premie pa gjelden i forhold til risikofri rente. Vi tolker denne risikopremien pa gjelden inn i betaverdiene.

38 Alternativt kunne vi utledet totalkravet ved & veie sammen avkastningskravet til egenkapitalen og gjelda.

De to metodene skal i prinsippet gi samme resultat, selv om praktiske tilneerminger kan gi litt forskjellige
resultater.
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Innsetting fra (2) og (4) 1 (1) gir oss felgende uttrykk for avkastningskravet til
totalkapitalen etter skatt:

(5) E*(R;)=0,72R,, + B, (R, —0,72R,;.)

For a kunne fastsette hva markedet forventer av avkastning pa en investering,
trenger vi folgende parameterverdier:

« Den risikofrie renten som kan oppnés ved plassering i sikre papirer, f.eks.
statsobligasjoner (Rgp)

. Markedets skattejusterte risikopremie (MP®)

« Investeringens betarisiko ([3;)

I de neste avsnittene drefter vi valget av de enkelte parametrene 1 avkastnings-
kravet.

Risikofri rente

For & ansla risikofri rente er det naturlig & ta utgangspunkt i rentenivaet for sikre
plasseringer 1 statsobligasjoner. Det vanlige er 4 benytte effektiv rente pa stats-
obligasjoner med 1 ars bindingstid. Johnsen (1996) anbefaler & benytte 3-ars ren-
ten (som ogsa er den renten som benyttes for skatteformél). Begrunnelsen er at 3-
arsrenten forventes & variere mindre enn 1-arsrenten, og at det har en egenverdi &
bringe inn enn viss stabilitet i avkastningskravet. De lange statsrentene vil inne-
holde forventninger bade om inflasjon og endringer i realrenten. Hvis man skulle
benytte den langsiktige renten som basis, mitte en legge inn en tilsvarende
inflasjonsjustering av kontantstremmene, siden gkt inflasjon normalt ikke pévir-
ker verdien av neringsvirksomhet. En mulighet er & bruke ST4X-indeksen for
tredrige statsobligasjoner ved Oslo Bers som utgangspunkt for & ansla 3-arsrenten.
I lopet av de siste to-tre arene har denne indeksen 1 hovedsak ligget mellom 5 og 7
prosent. Pr. januar 2002 har indeksen ligget i underkant av 6 prosent. Vi velger et
anslag pa 6 prosent for gjennomsnittlig risikofri rente i perioden. Risikofri rente
etter skatt blir dermed 6,0 * (1-0,28) = 4,3 prosent.

En alternativ framgangsmate er & ta utgangspunkt i kostnadsberegningsutvalgets
anslag pa langsiktig realrente pa 3,5 prosent. Med en langsiktig inflasjonsforvent-
ning pa 2,5 prosent gir det en nominell risikofri rente pa ca. 6 prosent.

Markedets risikopremie

For perioden 1967 til 1994 har totalindeksen pd Oslo Bers i gjennomsnitt gitt 6
prosent meravkastning i forhold til tre-ars statsrenter. I prinsippet er det den fram-
tidige forventede markedspremien som ber legges til grunn. Denne er det ingen
som kjenner. Johnsen (1996) argumenterer for at markedspremien vil falle noe 1
forhold til det historiske gjennomsnittet. Han begrunner dette med redusert infla-
sjonsrisiko og mindre likviditetssvingninger i1 forhold til den historiske observa-
sjonsperioden. Skattereformen og mer diversifiserte investorer bidrar ogsa til
dette. Johnsen anbefaler en markedspremie pa 5 prosent.

Boye (1999) anslar pé sin side markedspremien etfer skattejustering til 5 prosent
med utgangspunkt 1 bersdata og eget skjenn. Vi tar ikke stilling til hva som er det
riktige nivéet pad markedspremien etter skatt her. Petroleumsskatteutvalget (NOU
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2000:18) diskuterer ogsa sterrelsen pd markedspremien og refererer blant annet til
internasjonale undersgkelser. De velger & benytte en ujustert markedspremie pd 5
prosent.

Skattejustert markedspremie finner vi i praksis ved & legge skatten pa risikofri
rente til markedspremien, det vil si 0,28 * 6 = 1,7 prosent. Markedets
skattejusterte risikopremie blir dermed 6,7 prosent med utgangspunkt i en ujustert
markedspremie pé 5 prosent.”

Betarisiko

Betaverdiene som kan observeres basert pa kursinformasjon, gjelder egenkapita-
len i de bersnoterte selskapene. Det ideelle hadde vert om det fantes bersnoterte
selskaper som hadde en forretningsvirksomhet som tilsvarer kraftproduksjon. I
Norge finnes det imidlertid ingen selskaper som driver med kraftproduksjon i ren-
dyrket form. Hafslund driver bdde med produksjon, nett og omsetning. Hoved-
tyngden har s& langt ligget pad produksjon, men nettvirksomhet (og i noen grad
kraftomsetning) har fitt ekende betydning etter hvert som Hafslund har kjept
eierandeler 1 norske nett- og omsetningsselskaper. Et annet problem med
Hafslund-kursen 1 denne sammenhengen er at selskapet ogséd har en betydelig
finansiell investeringsvirksomhet, som kan ha stor betydning for selskapets resul-
tater og aksjekurs (det beste eksemplet de siste drene var Hafslunds kjeop og salg
av aksjer 1 Saga). Kurshistorien er dessuten for kort til at observert betaverdi gir
noe godt holdepunkt.

Andre bersnoterte norske selskaper som driver kraftproduksjon er Arendals
Fossekompani, Norsk Hydro og Elkem. Forstnevnte aksje er lite likvid, 1 tillegg til
at selskapet ogsd har betydelig finansiell investeringsvirksomhet. For de to sist-
nevnte utgjer kraftproduksjon en forholdsvis liten del av den totale virksomheten.

Internasjonale kursdata for kraftselskaper er ikke umiddelbart enkle & tolke, men
Johnsen (1999) oppgir betaverdier for totalkapital i omréadet 0,2 til 0,5.* Svenske
selskaper viser betaverdier for totalkapitalen pad mellom 0,2 og 0,3, mens britiske
selskaper ligger opp mot 0,5. Disse betaverdiene reflekterer imidlertid ikke bare
annen virksomhet enn kraftproduksjon, men ogsd andre rammebetingelser og
risikofaktorer. Betaverdiene varierer ogsd betraktelig over tid (Johnsen, 1996,
oppgir for eksempel vesentlig hoyere betaverdier for de engelske selskapene). Det
gjor at en ber vere varsom med & legge betaverdier for kraftselskaper 1 andre land
til grunn for anslag pa betaverdien for norsk kraftproduksjon.

Betaverdiene for totalkapitalen for norske selskaper ligger pa ca. 0,4-0,5. Spers-
mélet er da om de systematiske risikofaktorene knyttet til kraftproduksjon er av en

¥ Johnsen (1996) kommer fram til en skattejustert markedspremie pi 6,5 prosent, men det er med

utgangspunkt i en risikofri rente pa 5,5 prosent. Det kan se ut som om den skattejusterte markedspremien
varierer med risikofri rente, noe Johnsen argumenterer for at ikke er tilfelle. I stedet hevder han at det er
den skattejusterte markedspremien pd 6,5 prosent som ma oppfattes som den gitte sterrelsen. Denne
storrelsen er imidlertid framkommet nettopp ved & legge til skatten pa det valgte nivaet for risikofri rente.

" For skattesystemer som er neytrale i beskatningen av eier- og kreditorinntekter gjelder folgende

sammenheng: B; = egenkapitalandel * Bz Egenkapitalandelen méles i prosent av EK pluss rentebarende
gjeld (sysselsatt kapital). Forutsetningen for denne sammenhengen er at betaverdien for gjelden er
tilneermet lik 0.
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slik karakter at betaverdiene ber gkes eller reduseres i forhold til dette intervallet,
og i tilfellet hvor mye. Her finnes det intet alternativ til utstrakt bruk av skjenn.

Nar det gjelder kraftproduksjon er hovedspersmalet i hvilken grad kraftprisen
pavirkes av den generelle konjunkturutviklingen og oljeprisen, ettersom Oslo Bers
1 stor grad ma oppfattes som en oljebers. Merk ogsa at konjunkturutviklingen 1
Norden har betydning for kraftprisen, ettersom vi har et felles nordisk kraft-
marked. I noen grad vil det vere en viss sammenheng mellom kraftprisene og
konjunkturene. Hoy ekonomisk aktivitet vil gi hey kraftettersporsel, og dermed en
heyere kraftpris. Arsaken til det er at industrien har en relativt betydelig del av
kraftforbruket i Norden. Hoy ekonomisk aktivitet pavirker ogsé kraftforbruket
innen alminnelig forsyning. Pa den annen side vil kraftprisen svinge mindre som
folge av konjunkturutviklingen sammenlignet med typisk konjunkturutsatt virk-
somhet som ferrolegeringer og aluminium. Betaverdien for totalkapitalen i Elkem
er eksempelvis over 1. Gjennomsnittet for norske bersnoterte selskaper bestar
bade av konjunkturutsatt og mer beskyttet virksomhet. 0,4-0,5 kan derfor vere et
rimelig anslag for totalkapitalbetaen for kraftproduksjon.

Beregning av avkastningskrav

Tabell v1.1 oppsummerer de ulike parameterverdiene og avkastningskravet vi
kommer fram til.

Tabell vi.1 Nominelt avkastningskrav etter skatt

Risikofri rente for skatt 6,0% Anslag pa 3-érs statsrente
Risikofri rente etter skatt 4,3% 6,0%%*0,72

B-verdi for totalkapitalen 0,45

Skattejustert markedspremie 6,7% 5,0%+6%%0,28
Avkastningskrav for kraftproduksjon 7,3% 4,3%+6,7%*0,4

Et avkastningskrav pd 7,3 prosent nominelt etter skatt svarer til et krav nominelt
for skatt pd 10,1 prosent (som framkommer ved & dividere etter skatt-kravet med
0,72, jf. diskusjonen nedenfor). Med en beta lik 0,4 blir avkastningskravet 7
prosent etter skatt, mens beta lik 0,5 gir 7,7 prosent.

Dersom vi i stedet hadde lagt 5 prosent til grunn for den skattejusterte markeds-
premien (jf. Boye, 1999), ville avkastningskravet blitt 6,6 prosent nominelt etter
skatt, eller 9,2 prosent nominelt for skatt.

I forhold til risikofti rente for skatt betyr det at vi beregner risikopaslaget til 4,1
prosent for skatt og 3 prosent etter skatt dersom vi legger Johnsens metode for
beregning av markedspremien til grunn. Dersom vi benytter Boyes anslag, blir
risikopdslaget 3,2 prosent for skatt og 2,3 prosent etter skatt.

Sammenhengen mellom for- og etter skatt-krav og reelle og
nominelle krav

Vi har ovenfor utledet et nominelle avkastningskrav til totalkapitalen etter skatt.
Det tilsvarende for skatt-kravet er definert som det avkastningskravet som anvendt
pa kontantstremmene for skatt gir den samme niverdien som kontantstremmene
etter skatt neddiskontert med et etter skatt-krav. Sammenhengen mellom kravene
er gitt pa felgende mate:
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Krav
Krav,; = I—ES
-t

der t er den effektive skattesatsen for selskapet eller prosjektet som vurderes.

Den effektive skattesatsen avhenger blant annet av de skattemessige
avskrivningssatsene, men for vare formal kan vi anta at den er 28 prosent gitt at
alle kontantstrommer er beregnet etter grunnrenteskatt, eiendomsskatt og andre
skatter.

Sammenhengen mellom reelle og nominelle krav (enten de er for eller etter skatt)
er definert ved folgende formel:

1+ Krav,,,,
I+p

1+ Kravg,,, =
der p er inflasjonsraten. Dersom p er relativt liten, er realkravet tilneermet lik det
nominelle kravet fratrukket inflasjonsraten.

Vére forutsetninger om 7 prosent eller 8 prosent nominell etter skatt-rente
tilsvarer for skatt og reelle verdier som oppgitt i tabell v1.2.

Tabell v1.2 Reelle og nominelle for- og etter-skatt-diskonteringsrenter
Nominelt etter skatt 7,00 % 8,00%

Nominelt for skatt 9,72 % 11,11 %

Reelt for skatt 7,05 % 8,40 %

Reelt etter skatt 4,39 % 5,37 %

Kilde: ECON

46



- ECON Senter for gkonomisk analyse -
Okonomiske virkninger av hjemfallsinstituttet

Vedlegg 2: Detaljerte beregnings-
resultater

Nar det gjelder kategorisering gjentar vi at kommunale/fylkeskommunale verk der
Statkraft er deleier, er fort i sin helhet 1 kategorien kommunale/fylkeskommunale
verk.*!

Tabell v2.1 Verdi av hjemfall for private konsederte verk
Diskonterings-
rate 17 ore/kWh 20 gre/kWh 23 gre/kWh
Hjemfall 60 &r fra 7% 0,9 1,1 1,3
1.1.2003 8% 0,4 0,5 0,6
Hjemfallstidspunkt i 7% 4,9 5,9 6,8
gjeldende konsesjoner 8% 3,4 4,1 4.8
Kilde: ECON
Tabell v2.2 Verdi av hjemfall for private ukonsederte verk
Diskonterings-
rate 17 ore/kWh 20 gre/kWh 23 gre/kWh
Hjemfall 60 &r fra 7% 0,6 0,8 0,9
1.1.2003 8% 0,3 0,4 0,4
Kilde: ECON
Tabell v2.3 Verdi av hjemfall for kommunale/fylkeskommunale verk
Diskonterings-
rate 17 ore/kWh 20 ere/kWh 23 ere/kWh
, . 7% 55 6,6 7,7
Hjemfall 60 &r fra 1.1.2003
8% 2,5 3,1 3,6
Hjemfall 60 &r fra 7% 30,7 36,9 43,1
idriftsettelsesar 8% 21,7 26,0 30,3

Kilde: ECON

4 Statkrafts andel av kommunal/fylkeskommunal produksjon er 3,0 TWh i BKK, 1,5 TWh i E-CO
Vannkraft, 0,7 TWh i Hedmark Energi, 3,2 TWh i Skagerak Energi og 3,2 TWh i Trondheim Energiverk.
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Tabell v2.4 Verdi av hjemfall for Statkrafts verk
Diskonterings-
rate 17 ore/kWh 20 ere/kWh 23 egre/kWh
) R 7% 3,1 3,7 4,3
Hjemfall 60 ar fra 1.1.2003
8% 1,4 1,7 2,0
Hjemfall 60 &r fra % 14,9 17,9 21,0
idriftsettelsesar* 8% 10,2 12,3 14,4
Kilde: ECON
Tabell v2.5 Verdi av skatt
Diskonterings-
rate 17 ore/kWh 20 ere/kWh 23 gre/kWh
7% 60,1 76,0 91,7
Grunnrenteskatt
8% 46,9 59,5 72,0
7% 459 62,0 78,2
Inntektskatt
8% 36,9 49,8 62,7
) 7% 28,1 33,1 38,1
Eiendomsskatt
8% 23,6 27,5 31,4
i _ 7% 14,2 14,2 14,2
Konsesjonsavgift
8% 11,8 11,8 11,8
Konsesjonskraft- 7% 10,1 15,1 20,2
avstéelse 8% 8,3 12,4 16,4
) 7% 34,8 34,8 34,8
Naturressursavgift
8% 28,8 28,8 28,8
7% 193,3 2354 2772
Totalt
8% 156,3 189,8 223,1
Kilde: ECON

I tabell v2.6-v2.8 og v2.10 er hjemfalte verdier av konsederte private verk plassert
under staten. Inntil 1/3 av verdien av hjemfalte anlegg vil i virkeligheten tilfalle
utbyggingskommunen.

2 For verk omfattet av foregrepne hjemfallsavtaler benyttes hjemfall 60 ar fra 1.1.1992.
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Tabell v2.6 Verdi av eierskap med 7 prosent diskonteringsrente
17 ere/kWh 20 gre/kWh 23 gre/kWh
Ukonsederte verk 10,6 12,2 13,9
Private Konsederte verk for hjemfall 11,0 12,3 13,7
Sum private 21,5 24.5 27,5
Kommunale/fylkeskommunale 99,7 113,6 127,5
Statkraft 56,6 64,4 72,3
Staten  Konsederte verk etter hj emfall® 49 5,9 6,8
Sum staten 61,6 70,3 79,1
Totalt 182,8 208.,4 2342
Kilde: ECON
Tabell v2.7 Verdi av eierskap med 8 prosent diskonteringsrente
17 ere/kWh 20 gre/kWh 23 gre/kWh
Ukonsederte verk 8,9 10,2 11,5
Private | Konsederte verk for hjemfall 10,0 11,2 12,4
Sum private 18,9 214 239
Kommunale/fylkeskommunale 84,5 95,6 106,7
Statkraft 48,0 54,3 60,6
Staten  Konsederte verk etter hjemfall 3,4 4.1 4.8
Sum staten 51,5 58,4 65,3
Totalt 154,8 175,3 196,0
Kilde: ECON
Tabell v2.8 Verdi av eierskap med 20 are/kWh krafipris og reinvesteringer

pa 67 prosent av gjenanskaffelsesverdi

7% diskonteringsrente 8% diskonteringsrente

Ukonsederte verk 11,3 9,5

Private | Konsederte verk for hjemfall 9,7 8,8

Sum private 21,0 18,2

Kommunale/fylkeskommunale 99,1 83,0

Statkraft 56,4 473

Staten  Konsederte verk etter hjemfall 5,0 33

Sum staten 61,4 50,7

Totalt 181,5 152,0
Kilde: ECON

4 Hjemfaller til staten, ikke til Statkraft
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Tabell v2.9 Verdi av skatteproveny i basisscenarier med 20 ore/kWh
kraftpris og historisk stigende antatt byggekostnad
7% diskonteringsrente 8% diskonteringsrente

Grunnrenteskatt 74,3 58,1
Inntektskatt 61,7 49,5
Eiendomsskatt 33,2 27,6
Konsesjonsavgift 14,2 11,8
Konsesjonskraftavstaelse 15,1 12,4
Naturressursavgift 34,8 28,8
Totalt 233,4 188,1

Kilde: ECON

Tabell v2.10 Verdi av eierskap i basisscenario med 20 ore/kWh kraftpris og
historisk stigende antatt byggekostnad

7% diskonteringsrente 8% diskonteringsrente

Ukonsederte verk 12,2 10,2
Private | Konsederte verk for hjemfall 12,3 11,2
Sum private 24,6 21,4
Kommunale/fylkeskommunale 114,7 96,5
Dagens statlige verk 65,2 54,8
Staten  Konsederte verk etter hjemfall 5,9 4,1
Sum staten 71,0 59,0
Totalt 210,3 177,0
Kilde: ECON
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Vedlegg 3: Usikkerhet over tid

Standard kontantstremsanalyse gar ut pa & diskontere framtidige netto
kontantstrommer med en diskonteringsfaktor basert pd markedets avkastningskrav
for egenkapital og gjeld. Det er metoden benyttet 1 var analyse. Et problem ved
denne prosedyren er at den er basert pd kapitalverdimodellen, som 1 utgangs-
punktet kun er en én-periode modell. Heldigvis kan kapitalverdimodellen utvides
til & gjelde flere perioder gitt visse forutsetninger. Vi vil her vurdere om det er
forsvarlig & gjore disse forutsetningene, og hvilke implikasjoner det vil ha dersom
forutsetningene ikke holder.

Mean reversion

A benytte en konstant diskonteringsfaktor innebazrer en antagelse om at usik-
kerheten vokser i like rask takt i all tid framover.** Antagelsen bygger pa at den
underliggende prosessen folger en random walk korrelert med markedet, som
inneberer at sannsynlighetsfordelingen til avkastningen et &r er uavhengig av
avkastningen forrige ar, som er uavhengig av avkastningen éret for, og sé videre.
For mange bransjer holder ikke denne antagelsen. Der kan den underliggende
prosessen ha en grad av ”mean reversion”. Pa godt norsk vil det si at
kontantstrommen vil ha en tendens til 4 holde seg innenfor et visst intervall. Det
mest narliggende eksempel er oljebransjen, som har en kontantstrom mest
avhengig av oljeprisen.

Det hevdes ofte at oljeprisen er mer usikker om et &r enn i morgen. I morgen (les
’pé kort sikt”) er oljeprisen heyst sannsynlig max fem dollar lavere eller hoyere
enn i dag. Om et &r kan den imidlertid godt vaere 15 dollar lavere, og i prinsippet
ogsd en del hayere enn i dag. Imidlertid hevdes det ogsa ofte at oljeprisen pé lang
sikt ligger innenfor et band pé ca. 10-25 dollar, med en gjennomsnittspris i
intervallet 16-22 dollar. Dersom dette er oppfatningen, legger man med andre ord
til grunn at usikkerheten ikke eoker pa lang sikt. Bdde om 20 ar og 30 ar, for
eksempel, antar man at oljeprisen vil ligge mellom 10 og 25 dollar.

For a oversette en slik utvikling i usikkerheten til ndverdiberegningene, kan man
legge til grunn konstant risikotillegg i renta s& lenge usikkerheten eker, og intet
risikotillegg 1 renta fra og med det tidspunktet usikkerheten slutter & oke. La oss
for eksempel si at risikoen slutter & gke etter 20 ar slik at en kontantstrem om 20
ar og en kontantstrom om 30 &r har lik risiko. Intuitivt ber da kontantstremmen
om 30 ar diskonteres slik som den om 20 &r pluss en ytterligere diskontering med
risikofri rente 1 10 dr. En mer elegant tiln@rming er at, siden begge kontantstrom-
mene har samme systematiske risiko, har de ogsa samme sikkerhetsekvivalente
verdi. Ved diskontering av sikkerhetsekvivalente verdier benytter man risikofri
rente, slik at forskjellen i diskontering av de to kontantstreommene er 10 ars
diskontering med risikofri rente.

* En narmere diskusjon av stokastiske prosesser og utvikling i usikkerhet over tid finnes i Dixit og Pindyck
(1994)
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Pindyck (1999) har analysert olje-, gass- og kullprisene i USA de siste 127 drene.
Resultatene er klare pd at oljeprisen er “mean reverting” men at den underlig-
gende trenden forandrer seg over tid. Omfanget av "mean reversion” blir ikke
signifikant for tidsperioder kortere enn ti ar. For gass og kull er resultatene mindre
klare. S vidt vi vet finnes det ikke studier som har pdvist “mean reversion” i
kraftprisen. Det er uansett grunn til 4 tro at de tilgjengelige tidsseriene forelepig er
for korte til at det lar seg gjore & estimere langsiktige pristrender pad noen robust
méte (siden kraftmarkedsreformene er av relativt ny dato). Heller ikke teoretisk
sett har vi sterke grunner til & anta at risikoen ikke eker eksponensielt over tid,
selv om det selvsagt ikke kan utelukkes. Blant akterene 1 markedet for kjop og
salg av norske kraftselskaper er det for evrig vanlig & anta en eksponensielt
okende risiko, altsé et konstant avkastningskrav.

I var analyse har vi antatt at kraftprisen ikke er “mean reverting”, og vi vil her
undersgke sensitiviteten av resultatene til denne antagelsen. Framover blir mean
reversion vurdert for krafiprisen, mens vi tillegger kontantstrommen varierende
diskonteringsfaktorer. Dette er forsvarlig gitt at sterstedelen av systematisk risiko
1 kontantstrommen stammer fra usikkerhet i kraftprisen, og ellers henviser vi til
neste kapittel om delkontantstremsanalyse.

For & bedemme hvor sensitiv analysen er for antagelser om diskonteringsfaktoren
1 framtiden har vi gjort modellsimuleringer for forskjellige utviklinger av risikoen
over tid. I figur v3.1 har vi illustrert forskjellige utviklingene vi har simulert.
Scenario A er utviklingen vi har lagt til grunn 1 analysen var. Den baserer seg pa
at kraftprisen folger en random walk i all framtid, og gir dermed en jevn gkning i
usikkerhet over tid og konstant &rlig diskonteringsrente — altsd ingen “mean
reversion”. For scenario B har vi gétt bort fra antagelsen om at kraftprisen folger
en random walk for alltid, og scenariet har en grad av “mean reversion”. |
scenario B eker usikkerheten jevnt fram til & X og er deretter konstant. Med
andre ord er for eksempel kontantstremmen i1 & X+10 like usikker som
kontantstrommen 1 ar X+20 i scenario B.

Figurv3.1 Scenarier for diskonteringsfaktor over tid

Diskonteringsfaktor
for et gitt tidspunkt
A
A
(A) konstant
ekning i risiko
Risikopremie <
2,5%/3,5%
B ___
(B) ingen gkning
Risikofii i risiko etter
isikofri J X ar
rente 4,5%
> Tid (ar
X 60 (dr)

Kilde: ECON
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Vi kunne valgt et utall av forskjellige baner for diskonteringsfaktoren over tid. Et
eksempel kunne vaere at stigningen i systematisk risiko avtok over tid, og at
dermed diskonteringsfaktoren var jevnt fallende inntil et visst & da den
stabiliserte seg pa risikofri rente. Alle slike baner vil gi samme resultat (sett bort
fra fordelingsvirkninger) som vart oppsett for en viss X. Uten at en spesiell bane

er teoretisk eller empirisk dokumentert, mener vi at det er lite fruktbart &
eksperimentere med alternativer.

Resultatene fra modellkjoringene er vist i tabell v3.1 og tabell v3.2. Aret X, da
usikkerheten slutter & stige, er variert mellom ti &r opp til 60 ar. Det er ikke
overraskende at scenariene B, der usikkerheten slutter & stige etter et visst antall
ar, gir en signifikant heyere totalverdi av kraftproduksjonen til eierne. @kningen
varierer fra 7 prosent for konstant usikkerhet etter 60 ar, opp til 63 prosent for
konstant usikkerhet etter 10 &r.

Mean reversion vil ha mer & si for kontantstrommer langt fram 1 tid enn for
kontantstremmer som er naermere i tid. Derfor er den relative gkningen sterre for
verdien etter hjemfall enn for verdien for hjemfall. Tilsvarende er den relative
okningen av verdien etter hjemfall storre for en situasjon der potensielt hjemfall er
60 ar fra 1.1.2063 enn nér det potensielt skjer 60 ar fra idriftsettelsesar.

Tabell v3.1 Naverdi av kontantstrom for forskjellige
diskonteringsforutsetninger gitt risikojustert avkastningskrav pd
7,0 prosent og risikofri rente pd 4,5 prosent

Slutt Hjemfall 60 &r fra 1.1.2003% Hjemfall 60 &r fra idriftsettelsesar
risiko- | Total-
okning verdi For hjemfall Etter hjemfall For hjemfall Etter hjemfall
eierska
0 P Verdi  Andel | Verdi Andel | Verdi Andel | Verdi Andel

Aldri | 208,44 196,3 94 % 12,2 6 % 147,0 71 % 61,5 29 %
60 ar | 223,6 196,3 88 % 273 12% | 147,0 66 % 76,6 34 %
50ar | 231,6 197,0  85% 34,6 15% | 1470 63% 84,6 37 %
40 ar | 244,1 200,2  82% 43,9 18% | 1473 60% 96,7 40 %
30ar | 263,3 | 207,7 79% 55,6 21% | 148,77 56% | 114,6 44 %
204ar | 293,2 | 222,8 T76% 70,4 24% | 153,1 52% | 140,1 48%
10ar | 3404 | 251,2 74% 89,2 26% | 1652 49% | 1751 51%

Kilde: ECON

Vi har gjort modellsimuleringen med risikojustert avkastningskrav 7,0 prosent og
8,0 prosent presentert henholdsvis 1 tabell v3.1 og v3.2. Uavhengig av det
risikojusterte avkastningskravet har vi holdt risikofri rente til 4,5 prosent. Naturlig
nok gjer mean reversion sterre utslag med 8,0 prosent enn med 7,0 prosent,
simpelthen fordi forskjellen til risikofri rente er storre. Det er ingen kvalitative
forskjeller. Det ber presiseres at verdien av potensielt hjemfall er vesentlig mer
sensitiv enn totalverdien for en antakelse om mean reversion 1 kraftprisen (i
forhold til basisantakelsen om eksponensielt gkende risiko).

4 For private konsederte verk er det brukt faktisk hjemfallstidspunkt. For verk omfattet av foregrepne
hjemfallsavtaler er det brukt hjemfall 60 ar fra 1.1.1992.
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Tabell v3.2 Naverdi av kontantstrom for forskjellige
diskonteringsforutsetninger gitt risikojustert avkastningskrav pa
8,0 prosent og risikofri rente pd 4,5 prosent

Slutt | Total- Hjemfall 60 ér fra 1.1.2003* Hjemfall 60 ar fra idriftsettelsesar
risiko- | verdi For hjemfall Etter hjemfall For hjemfall Etter hjemfall
okning | ¢ierskap | vierdi  Andel | Verdi Andel | Verdi Andel | Verdi Andel

Aldri | 1753 | 169,7 97 % 5,6 3% | 132,66 76% | 42,8 24 %

60ar | 1852 | 169,7 92% | 155 8% | 132,6 72% | 52,6 28%

50ar | 1919 | 1703 89% | 21,6 11% | 132,66 69% | 59,2 31%

40ar | 2032 | 1732 85% | 30,0 15% | 1329 65% | 70,3 35%

30ar | 2224 | 180,8 81% | 41,7 19% | 1343 60% | 88,1 40%

204r | 2553 | 1974 77% | 579 23% | 139,1 54% | 116,22 46%

10ar | 3122 | 231,7 74% | 80,5 26% | 153,8 49% | 1583 51%
Kilde: ECON

4 For private konsederte verk er det brukt faktisk hjemfallstidspunkt. For verk omfattet av foregrepne
hjemfallsavtaler er det brukt hjemfall 60 ar fra 1.1.1992.
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Vedlegg 4: Oftfentlige vs. private
avkastningskrav

Et spersmal som noen ganger stilles, er om offentlig sektor ber benytte et lavere
avkastningskrav enn private akterer, kanskje uten a legge til noen risikopremie
overhodet. Et argument kan for eksempel vere at offentlig sektor bedre kan bare
risiko ved at offentlig sektor er bedre diversifisert enn private investorer.
Spersmalet reises serlig i forbindelse med lennsomhetsvurdering av offentlige
prosjekter, men kan ogsd vere relevant nar vi diskuterer verdien av offentlig
eierskap, for eksempel i1 kraftsektoren (bade med hensyn til hjemfall og
totalverdien av anleggsmidlene).

Halleraker (1995) diskuterer pd generelt grunnlag hvordan en ber ta hensyn til
risiko 1 vurderingen av offentlige prosjekter. Hans konklusjon er at offentlige
prosjekter ber belastet med risikopremier som reflekterer den relevante risikoen i
prosjektene. Hovedargumentene er folgende:

« De aller fleste individer er risikoaverse. Derfor ber ogsé offentlig sektor
opptre som en risikoavers akter og benytte risikopremier ved
prosjektvurderinger som reflekterer prosjektets systematiske (relevante)
1 47
risiko.

« Teoretiske arbeider som konkluderer med at det offentlige ikke ber justere
for risiko eller benytte en lavere risikopremie enn private ville gjort, ser bort
fra systematisk risiko.

« Under henvisning til Sandmo (1972) og Lund (1988) argumenteres det for at
staten ber kopiere private akterers risikopremier sd langt de er observerbare.
Dersom de private risikopremiene ikke lar seg observere, ber staten forsegke
a prise risikoen slik private akterer ville ha gjort. I spesielle tilfeller kan det
vare grunn til & korrigere de private risikopremiene dersom de ikke tar
hensyn til den sanne samfunnsgkonomiske risikoen.**

Anbefalingene 1 Halleraker (1995) folges ogsa av nytte-kostnadsutvalget i NOU
1997:27. Konklusjonene er naturligvis ogsd gyldige for prosjekter der offentlige
og private akterer konkurrerer med hverandre, og ikke bare 1 forbindelse med
offentlige infrastrukturprosjekter og lignende. I kraftsektoren har en for evrig
bade private og offentlige akterer og dessuten et etablert marked med veldefinerte
priser.

Prinsipielt er det med andre ord all grunn til & inkludere en risikopremie i
avkastningskravet for norsk vannkraftproduksjon som er lik for private og
offentlige eiere. Det betyr at avkastningskravet i vare beregninger ber reflektere
en positiv risikopremie ettersom det er rimelig & anta at inntektene fra kraft-
produksjonen faktisk er beheftet med systematisk risiko i den forstand at

47 Risikopremien kan selvsagt vare negativ. Jf. ogsa diskusjonen i vedlegg 1.

* Merk at dette prinsipielt sett like gjerne kan medfere en heyere risikopremie enn hva private legger til
grunn.
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inntektene fra kraftproduksjonen er positivt korrelert med avkastningen til en
naermere definert referanseportefolje (for eksempel avkastningen péd nasjonal-
formuen eller en bersindeks). Som diskutert 1 vedlegg 1 er niviet pa risikopremien
vanskelig & observere 1 markedet, men det viser seg blant annet i forbindelse med
transaksjoner at sd vel private som offentlige akterer legger til grunn risikojusterte
avkastningskrav.
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