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En bedre forvaltning av norske vannkraftressurser

Innledning

De siste arene har offentlig eide kraftselskaper investert milliarder i virksomheter og prosjekter
utenfor et kraftselskaps kjernevirksomhet. Man har ogsa avdekket en rekke investerings-
skandaler og lovbrudd. Det gjgr det aktuelt @ problematisere det offentlige eierskapet i kraft-
bransjen: Hvordan er eierstyringen i de kommunalt og fylkeskommunalt eide kraftselskapene?
Hvor god er eierstyringen og avkastningen innenfor kraftsektoren?

De norske kraftressursene representerer enorme verdier og er i hovedsak kontrollert av
offentlige aktgrer. Samtidig er kraftforsyning en viktig del av samfunnets infrastruktur og
beredskap.

Finnes det et forvaltningsregime for den norske kraftsektoren, som kan forvalte kraftressurs-
ene bedre enn de blir forvaltet under dagens lovverk, ved a sikre fellesskapets rettmessige
andel av verdiene, samtidig som det ivaretar hensynet til samfunnssikkerhet?

Private aktgrer er naermest stengt ute av kraftsektoren som fglge av hjemfallsinstituttet. Mye
tyder imidlertid pa at private aktgrers begrensede muligheter til 3 eie norske kraftressurser ma
endres. Samfunnets andel av verdiene kan sikres bedre gjennom & endre skatteregimet til
kraftsektoren. Andre samfunnshensyn kan ogsa bevares med en liberalisering.

Introduksjon til problemstillinger i kraftsektoren®

Kraftsektoren i Norge bestar av et stort antall aktgrer, som driver innenfor virksomhets-
omradene produksjon, overfgring og omsetning av kraft. Mange mener at ogsa fjernvarme-
virksomhet ma regnes som et fjerde virksomhetsomrade (fjernvarmevirksomhet eller om-
setning av kraft vil ikke bli behandlet videre i dette notatet).

* | notatet vil det forekomme en rekke ord som kraftbransjen, kraftsektoren, kraftselskaper etc. Dersom noe ikke er
nevnt spesifikk, er det selve kraftproduksjonen fra et vannkraftverk som menes og diskuteres i notatet.
Kraftselskapenes nettvirksomhet (kraftdistribusjon) er nevnt spesifikt i et par avsnitt.
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Alle aktgrer innefor nevnte virksomhetsomrader ma ha konsesjon fra Norges vassdrags- og
energidirektorat (NVE). Overlapping mellom virksomhetsomradene er svaert vanlig og bidrar til
en komplisert struktur i sektoren. Se figuren under.’
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Grovt sett kan man si at offentlig sektor eier og kontrollerer naermere 90 prosent av norske
kraftressurser (produksjonsvirksomheten?). Staten, med Statkraft i spissen, eier naermere 40
prosent av ressursene, mens 10 prosent er eid av private aktgrer. Litt over hundre fylkes-
kommunalt og kommunalt eide kraftselskaper eier resten av ressursene. Gjennom kommune-
styrer og fylkeskommunestyrer forvalter lokale politikere enorme verdier pa vegne av hele det
norske samfunnet.

| 2002 ble den totale verdien av norske vannkraftverk anslatt a ligge pa 400 milliarder kroner.
Da inkluderer man naverdien av de indirekte statlige skatteinntektene, beregnet til 200
milliarder kroner.? Ifglge en rapport laget av Econ Poyry i 2008, forvalter norske kommuner og
fylkeskommuner verdier for i overkant av 200 milliarder kroner.*

| rapporten ”“Kartlegging og anbefaling til god eierstyring i kraftnaeringen”, skrevet av Thema
Consulting Group, bestilt av Energi Norge i 2014, kommer det frem en rekke urovekkende fakta
om det offentlige eierskapet i norske kraftselskaper.®

Som fglge av politiske fgringer, gkonomisk vekst, demografisk utvikling og klimaendringer star
kraftbransjen det neste tiaret overfor tidenes stgrste investeringsbehov. Ifglge rapporten er
det ngdvendig med investeringer pa til sammen 200 milliarder kroner. Den stgrste andelen av
investeringsbehovet ligger riktignok innenfor distribusjon. Men som man kan lese av figuren
over, har de fleste offentlige kraftselskapene virksomhet bade i produksjon og distribusjon.
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Rapporten problematiserer de offentlig eide kraftselskapenes muligheter til 3 mgte invester-
ingsbehovet i ny produksjon og kapasitet i elektrisitetsnettverket. Rapporten viser for eks-
empel til at utbyttene fra de 60 stgrste norske kraftselskapene gjennom de to siste arene i snitt
har ligget pa over 90 prosent av resultatet.® | atte prosent av selskapene har utbyttegraden
veert pa over 100 prosent av resultatet.

For a finansiere investeringsveksten og vedlikeholdsbehovet ma kraftselskapene, innenfor
dagens regime, kutte fremtidige utbytter og/eller be om mer kapital fra eierne. Hvordan skal
utbytteavhengige kommuner og fylkeskommuner greie en slik utfordring?

Naturresurser og gkonomisk teori

Rettigheten til en naturressurs gir ofte mulighet til 3 hgste en avkastning som er hgyere enn
den som oppstar i et normalt marked. Det kommer av at verdien av produksjonen ikke i
hovedsak kommer fra kapital og arbeidskraftsressurser i produksjonen. | gkonomisk teori blir
disse “ekstra”-verdiene kalt for grunnrente.”

A utnytte et fossefall til kraftproduksjon kan sammenlignes med & inneha eiendomsrettig-
hetene til en begrenset naturressurs. Selv om et fossefall er en "evigvarende" naturressurs, sa
er muligheten til 3 utnytte det likevel begrenset, ettersom kun én aktgr kan utnytte ressursen
av gangen.

Ettersom inntektene fra grunnrenten ikke kommer fra konkurranse i et marked, men som en
fordel av @ hgste av en begrenset naturressurs, bgr godene fra denne ressursen tilfalle hele
samfunnet, og ikke bare aktgren som innehar eiendomsretten til & utnytte naturressursen.
Derfor har norske myndigheter valgt a legge en rekke szerskatter og andre szrlover pa aktgrer
som utvinner naturressurser.®

Eiere av vannkraftverk i Norge betaler en grunnrenteskatt pa 33 prosent av den anslatte
grunnrenteinntekten. Denne skatten kommer pa toppen av normalskattesatsen pa 25 prosent.
Dette gj@r at inntektene fra et vannkraftverk fra 2016 ilegges en total skattesats pa 58 prosent,
forutsatt at Solberg-regjeringens forslag til endringer i selskapsskatten fra 27 til 25 prosent i
statsbudsjettet i 2016 blir vedtatt av Stortinget. Tidligere senkninger av selskapsskatten har
ikke fgrt til en endring av totalskattesats for selskaper med en grunnrentebeskatning.

Samtidig ma eiere av norske kraftverk betale naturressursskatt, en egen type eiendomsskatt,
konsesjonsavgifter og konsesjonskraft. Dette er seerskatter som er tilknyttet verdien av
kraftproduksjonen, og som tilfaller staten eller tilknyttet kommune og/eller fylkeskommune.

For ytterligere a sikre at ressursene i fossefall kommer samfunnet til gode, har norske myndig-
heter vedtatt lover, som industrikonsesjonsloven, der hjemfallsretten tilsier at alle vann-
kraftverk pa norsk jord ma falle tilbake til staten etter en gitt tid (typisk 60 til 80 ar).° Offentlige
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eiere har i nyere tid fatt unntak for denne bestemmelsen. Det er derfor de fleste vannkraftverk
er eid av offentlige aktgrer, som kommuner, fylkeskommuner og staten.

| gkonomisk teori definerer man kraftselskapenes nettvirksomhet (frakt av elektrisitet) som et
naturlig monopol.™® Til forskjell fra annen gkonomisk aktivitet, er det i et naturlig monopol
samfunnsgkonomisk mest effektivt og Isnnsomt med kun én markedsaktgr.

Private aktgrer vil, pa grunn av hgye inngangsbarrierer og en prising til grensekostnad som gir
et bedriftsgkonomisk underskudd, ikke kunne tilby den etterspurte varen eller tjenesten i
markedet. Samtidig vil myndighetene, av praktiske, ressurs- og miljphensyn, legge begrens-
ninger pa aktgrene i markeder der naturlig monopol er gjeldende. Kraftselskapenes nett-
virksomhet er derfor underlagt omfattende regulering av norske myndigheter.

Kraftselskapenes inntekter fra nettvirksomheten er regulert, og man trenger konsesjon fra
myndighetene for @ bygge ut nettanlegg. Denne delen av kraftselskapenes virksomhet er ikke
hovedtema i dette notatet, som ser mest pa selve produksjonsdelen av kraftselskapenes virk-
somhet.

Men med 148 forskjellige selskaper som driver med nettvirksomhet pa ett eller flere niva
(distribusjonsnett, regionalnett eller sentralnettet), finner man betydelig sammenlignings-
grunnlag mellom de offentlige kraftselskapenes produksjonsvirksomhet og nettvirksomheten -
spesielt ettersom mange kraftselskaper driver en vertikalt integrert virksomhet med
produksjon og distribusjon i samme juridiske og operasjonelle enhet.

Uansett er det forvaltningen av inntektene fra selve kraftproduksjonen som er mest proble-
matisk, og som har gitt opphav til en rekke skandaler de senere arene. Under gar vi gjennom
noen eksempler:

Troms Kraft

Troms Kraft, eid 60 prosent av Troms fylkeskommune og 40 prosent av Tromsg kommune,
tapte to milliarder kroner som fglge av regnskapssvindel, i etterkant av investeringer i det
svenske selskapet Kraft & Kultur AB.

De to eierne, Tromsg kommune og Troms Fylkeskommune, har de tre arene i etterkant av
skandalen fatt redusert sitt utbytte fra selskapet med 360 millioner kroner. Konsekvensen har
veert betydelige kutt i de kommunale budsjettene, og Troms Kraft har vaert tvunget til a selge
en rekke datterselskaper og kraftverk som var del av selskapets kjernevirksomhet.™

For @ kompensere for tapene i Sverige og forbedre selskapets balanse, valgte Troms kraft i
2012 3 selge eiendeler i datterselskaper som eier flere kraftverk, for 1,15 milliarder kroner.*
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De samme eierandelene ble kjgpt i 2010 for 2,190 milliarder kroner.™® Som felge av skandalen
matte kraftselskapet bokfgre et tap pa over en milliard kroner pa kun to ar.

| 2012 ble Troms Kraft ogsa ngdt til & selge fijernvarmevirksomheten for 249 millioner kroner.**
Til sammen har Troms Kraft solgt seg ut av 30 av 47 selskaper og virksomheter de eide i 2011.%

Dosent Bernt Arne Bertheussen ved Handelshggskolen i Tromsg, regnet seg frem til at 12 ars
overskudd i Troms Kraft var sglt bort.®

Selv om mye av skylden ble lagt pa den tidligere daglige lederen, som ble dgmt til fengsel i tre
ar og fire maneder for grov svindel og utroskap (dommen er varslet anket),’ i tillegg til revisor-
selskapet PwC, som ble saksgkt for 1,7 milliarder kroner, fant en uavhengig gransknings-
rapport, som ble skrevet av EY i etterkant av skandalen, likevel flere grunner til a rette kritikk
mot styret i datterselskapet Kraft og Kultur, der flere i Troms Krafts ledelse satt som styre-
medlemmer.'®

Granskningsrapporten avdekket at, med unntak av en periode pa 18 maneder i 2005-2007,
besto styret i Kraft og Kultur utelukkende av medlemmer som enten var ansatt i selskapet eller
i Troms Kraft-konsernet.

Milliardinvesteringen i det svenske kraftselskapet er heller ikke Troms Krafts eneste feil-
investering. Troms Kraft har, i likhet med flere norske kraftselskaper, investert i selskaper som
kan defineres som utenfor et kraftselskaps kjernevirksomhet, som for eksempel investeringer
innen petroleumssektoren.

Troms Kraft eide blant annet 46,25 prosent av oljeselskapet Discover Petroleum, som senere
skiftet navn til Front Exploration. Fra 2006 til 2010 hadde oljeselskapet et samlet underskudd
pa 390 millioner kroner, og Troms Kraft matte stadig nedskrive investeringen.19 Til slutt ble
Front Exploration awiklet®, og Troms Kraft skrev ned resten av regnskapsverdien pa 32,5
millioner kroner.?!

Fra granskningsrapporten kommer det frem at Troms Kraft i Igpet av 14 ar hadde investert til
sammen 9,5 milliarder kroner. En stor del av investeringene gikk til prosjekter utenfor sel-
skapets kjernevirksomhet, og investeringene var i stor grad lanefinansiert.

Flere eksempler

"Kraft og Kultur-saken” i Troms Kraft er trolig kun den stgrste av en rekke eksempler og
tilfeller, der man trygt kan si eierstyring, internkontroll, styrearbeid og sammenblanding av
roller med hensyn til de kommunalt og fylkeskommunalt eide kraftselskapene i Norge, har
veert kritikkverdig:
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e Oljeselskapet North Energy i Alta ble startet av en rekke lokale kraftselskaper i
Nord-Norge. Sa langt har kommuner og kraftlag i Nord-Norge tapt rundt 100
millioner kroner pa investeringen. Etter et aksjefall pa over 90 prosent pa seks ar,
har North Energy brukt 2,5 milliarder kroner uten a finne et eneste drivverdig funn.
1,8 milliarder kroner er mottatt i skatterefusjon fra staten.*?

e Lyse Energi, et kraftselskap eid av 16 kommuner i Rogaland, har tapt 320 millioner
kroner p& investeringer i det bgrsnoterte oljeselskapet Noreco. %3

e Eidsiva Energi og Troms Energi ga til sammen 700.000 kroner i partistgtte til
Senterpartiet i 2009.%*

e TrgnderEnergi tapte 50 millioner kroner pa a drive 10 Expert-butikker (forbruker-
elektronikk) i Trendelagsregionen,? og har trolig tapt rundt 100 millioner kroner pa
datterselskapet TrgnderEnergi Invest, der formalet har veaert & utvikle andre
selskaper.?®

e Nordkraft, eid av Tromskraft og Narvik kommune, investerte 500 millioner kroner i
fallrettigheter og kraftkonsesjoner. De interne verdivurderingene belgp seg til 1,2
milliarder kroner, mens det senere viste seg at eierandelene var "verdilpse”.”’

e Uten at en eneste mglle ble satt i drift, har de syv stgrste kraftselskapene pa
Vestlandet tapt 244 millioner kroner pa vindkraftinvesteringer i selskapene
Vestavindkraft AS og Vestavind Offshore AS.?®

e | 2007 investerte BBK 44,6 millioner kroner i selskapet Ocas AS. Teknologiselskapet
skulle utvikle et radarbasert system for a hindre at fly kjgrte inn i kraftledninger. |
2013 har alle aksjonaerene, inkludert Forsvaret og statlige Investinor, tapt totalt 195
millioner kroner, i det selskapets teknologi ble solgt med store tap.?’

e Skagerak Energi fikk et samlet tap pa 572 millioner ved & kjgpe 34 prosent i
selskapet Telenor Cinclus, der malet var 3 bli den ledende totalleverandgren for
automatiske stremmalere i Norden.*°

Terra-skandalen

Ettersom kraftressursene representerer store og stabile inntekter for kommunen i et lengre
tidsperspektiv, kan dette skape incentiver for a utnytte verdiene til 4 Igse problemer og gjgre
satsninger som er aktuelle i et kortere tidsperspektiv. Den sakalte Terra-saken er et eksempel.

Nordlandskommunene Rana, Narvik, Hemnes og Hattfjelldal lante 3,5 milliarder kroner med
sikkerhet i 451 millioner kroner i fremtidige kraftinntekter fra eierandeler i kraftbransjen, og
investerte rundt fire milliarder kroner i kompliserte fondsprodukter. Rana kommune tapte
cirka 200 millioner kroner.>* Narvik kommunes totale tap pa Terra-saken belgp seg til 250
millioner kroner i 2014.
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Ogsa en rekke kommuner i Sgr-Norge hadde gjort lignende transaksjoner som de fire
Nordlandskommunene.® Kraftkommunene Vik og Bremanger i Sogn og Fjordane brgt loven og
ble tvunget av staten til a selge fondsproduktene med et tap pa 90 millioner kroner, etter et 25
prosents verdifall.>* Kommunene Haugesund i Rogaland og Kvinesdal i Vest-Agder tapte
henholdsvis 130 og 40 millioner kroner pa lignende investeringer. | tillegg tapte pensjons-
kassen til Akershus fylkeskommune 43 millioner kroner, og holdt tapet skjult i fire ar.®

Etter en rekke sgksmal, fra alle kanter, inngikk Terra-kommunene og DNB forlik i juni 2015.
Kommunene ma betale hele 650 millioner kroner til DNB, som til gjengjeld far et regnskaps-
messig tap pa 159 millioner kroner.?®

Den feilslatte eierskapspolitikken lokalt har ogsa fatt konsekvenser nasjonalt. Regjeringen
matte gi Terra-kommunene 83 millioner kroner i ekstra skjpnnsmidler i 2009 og 2010, i tillegg
til en rekke tidsdispensasjoner for a dekke inn underskudd. En del av tapet ble altsa dekket av
det nasjonale fellesskapet, mens personlige konsekvenser for de involverte i stor grad har
uteblitt. Radmennene i Haugesund og Bremanger trakk seg fra stillingene etter intern kritikk i
2008, men ellers har det veert fa konsekvenser for de involverte personene i Terra-skandalen.

Kommune Tilskudd 2008 Tilskudd 2009 Tilskudd 2010 Totale tilskudd
Vik 8 millioner kr 8 millioner kr 6 millioner kr 22 millioner kr
Hattfjelldal 8 millioner kr 5 millioner kr 13 millioner kr
Bremanger 15 millioner kr 5 millioner kr 9 millioner kr 29 millioner kr
Hemnes 4 millioner kr 4 millioner kr

Narvik 15 millioner kr 15 millioner kr
Samlet 83 millioner kr

Oversikt over skjgnnsmidler gitt av staten til rammede kommuner®” 38 39 4

Milliardtap i telebransjen

De seks offentlig eide kraftselskapene BKK, Agder Energi, Nord-Trgndelag EV, Troms Kraft,
Eidsiva Bredband og Altibox, som er eid av Lyse, satset milliarder pa a gi Telenor og TeliaSonera
konkurranse, gjennom teleselskapet Bredbandsalliansen.
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Satsingen pa telebransjen, en bransje utenfor kraftselskapenes kjernevirksomhet preget av
sterk konkurranse, startet i 2006. Da solgte staten 50 prosent av fiberselskapet BaneTele til
Bredbandsalliansen for 625 millioner kroner.*! Staten hadde som en del av salgskontrakten
sikret seg en fremtidig salgsrett for & kunne selge den resterende eierandelen i BaneTele til
Bredbandsalliansen pa et senere tidspunkt.

Denne retten ble benyttet av staten i 2008, da Bredbandsalliansen, i etterkant av mislykkede
forhandlinger med Nearingsdepartementet, som forvaltet eierskapet i BaneTele pa vegne av
staten, ble tvunget til 3 kjgpe resten av selskapet for 700 millioner kroner.** | mellomtiden
hadde Bredbandsalliansen satset ytterligere milliarder ved & kjgpe teleselskapet Ventelo for
2,33 milliarder kroner i 2007.%

Kun tre ar senere ble hele satsingen i telebransjen solgt til et svensk oppkjgpsfond, som verd-
satte egenkapitalen til 1,8 milliarder kroner. Kraftkommunenes tap pa satsingen innen tele-
kommunikasjon ble da anslatt til mellom en halv og en milliard kroner.**

Kraftselskapenes satsing pa telekommunikasjon via Bredbandsalliansen er ikke den eneste
satsingen innen kommunikasjonstjenester.

Fremtidige milliardtap pa fiber?

En rekke kommunalt og fylkeskommunalt eide kraftselskaper har store fordeler ved allerede a
ha en stor og eksisterende kraftkundebase. De siste tidarene har derfor flere begynt 3 tilby
kraftkunder andre tjenester enn kraft. Spesielt har satsingen pa a tilboy kommunikasjons-
tjenester via fiberteknologi vaert stor.

Det Rogalandsbaserte kraftselskapet Lyse Energi har for eksempel blitt nasjonal leder innen
tienester basert pa fiberteknologi, gjennom eierandeler i fiberselskapene Altibox* og Viken
Fiber.*®*” Tele-konserndirektgr i Lyse Energi, Toril Nag, uttalte fglgende etter at kraftselskapet
fikk kritikk for a satse utenfor kraftselskapets tradisjonelle kjernevirksomhet:48

Det er lenge siden Lyse var et rendyrket kraftselskap. Vi er et industriselskap hvor kjernen er
energiproduksjon og —distribusjon, infrastruktur og telekommunikasjon. For Lyse er derfor
fiberutbygging og bredbdndstjenester definitivt en del av selskapets kjernevirksomhet.

| utgangspunktet er det logisk for et kraftselskap med allerede eksisterende elektrisitetsnett-
virksomhet, 3 satse pa fiber. Kraft og kommunikasjonstjenester har en rekke likhetstrekk og
synergier, som kan utnyttes med tanke pa selve utbyggingen av infrastruktur og for a benytte
eksisterende kundegrunnlag. Lyse Energi hadde for eksempel positiv avkastning og Iannsomhet
pa sine fiberinvesteringer i 2014.%
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Men enhver investering er forbundet med en viss risiko. | 2009 advarte teleanalytiker Tore
Aargnaes mot offentlige kraftselskapers fibersatsing. De drgyt 40 selskapene som bygget ut
fibernett i Norge, hadde til sammen investert 4,5 milliarder kroner, noe som tilsvarer 25.000
kroner per kunde. Selskapenes samlede underskudd fra 2004 til 2008 var da pa nesten 600
millioner kroner.>°

Tore Aargnaes kom med nye advarsler i 2011. Teleanalytikeren mener at kraftselskapene har
slgst vekk store summer pa ulgnnsom superbredbandutbygging. | en rapport regner Aargnaes
seg frem til at kraftselskapene kommer til 38 tape minst halvparten av de totale investerings-
kostnadene pa 11 milliarder kroner og uttaler fglgende i saken:>*

Jeg tror veldig mange kommuner egentlig ikke forstdr rekkevidden av dette. Vi begynner a
naerme oss noe som ligner Terra-skandalen. De har satt i gang noe de ikke har sett risikoen
ved.

Hovedorganisasjonen Virke har ogsa veert sterkt kritisk til det offentliges satsing pa bredband.
Direktgr for kunnskap og teknologi, Alisdair Munro, peker pa at kommuner og fylkeskommuner

betaler for 11 av de 12 stgrste fiberutbyggingene i Norge og stiller fglgende spgrsmal: >2

Hvorfor skal kraftselskapene bruke de store overskuddene til G bygge ut bredband? Er det ikke
bedre at offentlige penger brukes til barnehager og & fylle svsmmebassenger? Mange av de
kommunene som stdr bak utbyggingen klarer ikke en gang G levere basistjenester til
befolkningen.

Er kraftproduksjon i utlandet kjernevirksomhet?

Man kan ogsa stille spgrsmal ved offentlige kraftselskapers investeringer i kraftverk og
produksjon utenfor Norges grenser. BKK og TrgnderEnergi har, sammen med Norfundss, satset
4,4 milliarder kroner pa & bygge ut kraft i Afrika.>® Fra fgr har BKK investert midler i flere fond,
som igjen satser pa vannkraftproduksjon i Nepal, Panama, Costa Rica og Tyrkia.55’56

Kraftselskapet Vardar, som er eid av mange kommuner i Buskerud,”” har ogsa satset pa uten-
landsk kraftproduksjon. | 2007 investerte kraftselskapet 500 millioner kroner i et vindkraft-
prosjekt i Kina.”® Vardar har ogsa gjort betydelige kraftinvesteringer pa Baltikum.>®

Med mal om a forbedre merkevaren, valgte TrenderEnergi a investere 300 millioner kroner i et
kraftverk i Uganda. | forbindelse med investeringen ga Stoltenberg II- regjeringen 60 millioner
kroner i bistandsgave til den ugandiske stat.®%®!

Selv om produksjon av kraft definitivt kan sies a veere godt innenfor et kraftselskaps kjerne-
virksomhet, og til tross for at investeringene i utenlandsk kraftproduksjon i stor grad har hatt
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god avkastning,®” s& kan man likevel spgrre om kraftinvesteringer i utlandet kan karakteriseres
som et offentlig eid kraftselskaps kjernevirksomhet.

Hvorfor velger norske offentlig eide kraftselskaper a investere i sektorer som ikke er en del
av kjernevirksomheten?

Man ma tro at ledelsen og styret i offentlige kraftselskaper velger a gjgre investeringer i den
tro at investeringene er godt kvalitetssikret for Isannsomhet og risiko pa bade kort og lang sikt.
Kraftselskapene er, i all hovedsak, profesjonelt drevet og innehar mange dyktige og kompe-
tente ansatte og styremedlemmer.

Men hva sier statistikken? Greier kraftselskapene & utnytte komparative fortrinn og dermed
oppna en god risikojustert avkastning pa investeringer utenfor kjernevirksomheten?

| en masteroppgave skrevet av Ingvild Egner og Nina Ersfjord ved Universitetet i Tromsg,®
undersgker de to studentene fglgende sp@grsmal: Er kraftselskapers investeringer utenfor
kjernevirksomheten lgnnsomme?

Oppgaven har analysert 10 kraftselskapers finansregnskap for perioden 2003-2012, og
differensiert mellom investeringer i henholdsvis kjernevirksomhet, relaterte og urelaterte
virksomheter. Deretter ble Ipnnsomheten malt, i form av avkastingsgrad, og sammenlignet
med Oslo Bgrs’ Hovedindeks i samme periode.

Funnene i studien viste at kraftselskapene i stgrre grad investerte i relatert virksomhet enn i
urelatert virksomhet. De relaterte investeringene ga o0gsd en gjennomsnittlig hgyere
avkastning enn de urelaterte investeringene i analyseperioden. lkke overraskende var det
investeringene i kjernevirksomheten som ga hgyest avkastning. Vi sd tydelige fellestrekk i
selskapenes utvikling i strategi, og grad av investeringer var ogsd pdvirket av denne
utviklingen. Ved & se pd det kommunale eierskapet med tanke pd formadl og pavirkning pad
virksomhetsstyringen, kan det se ut til at kommunene i mange tilfeller ikke setter tydelige nok
krav, og at selskapene i stor grad opererer fritt.

Mye kan altsa tyde pa at kraftselskaper er dyktigst pa selve kjernevirksomheten, det vil si frakt
og produksjon av elektrisk kraft, mens de i noen grad greier & utnytte komparative fortrinn
innen relaterte virksomheter.

Videre kan man lese at hovedindeksen til Oslo Bgrs hadde en gjennomsnittlig avkastning pa 19
prosent, mens de 10 aktuelle kraftselskapene hadde en gjennomsnittlig egenkapitalavkastning
pa 10 prosent, ni prosentpoeng lavere.

Dette virker logisk, ettersom kraftvirksomhet ofte blir regnet som en trygg, stabil og langsiktig
investering med lav risiko. Bgrsnoterte sertifikater og obligasjoner tilknyttet kraftselskaper blir
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ogsa handlet med betydelig lavere rentenivaer sammenlignet med tilsvarende noterte papirer
for andre industrier og sektorer i gkonomien.®

Det kan tenkes at offentlige eiere ogsa bidrar til lavere rentenivaer gjennom en form for
implisitt "konkursgaranti", dvs. at markedet priser inn en viss sannsynlighet for at de offentlige
eierne vil bidra, dersom kraftselskapet kommer i gkonomiske problemer.

Videre kan man lese fra analysen at de forskjellige investeringsbalansepostene oppsplittet i de
tre forskjellige kategoriene, har gitt sveert forskjellig investeringsavkastning. Vektet ROI (return
on investment) viser at kjernevirksomheten har hatt en gjennomsnittlig avkastning pa 7
prosent, relaterte investeringer har gitt 3 prosent, mens urelaterte investeringer har gitt en
negativ gjennomsnittlig avkastning pa 16 prosent.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Gj.snite:
vekoet ROI - kjernevirkzomhet 6% 6% 6% E% 7o a% 7% 6% B 6% 7%
Wekzet ROI - relaterte investeringer S EE A% 3% 75 2% 5% AH 4% A% 3N
Wekiet ROI - urelaterbe investe ringer 1% 3% 1% 1% 3% -TH -11% -2 B3 % -50 % 16 %
Relaterte inv. - kjernevirksomhet 1% 3% 1% 6% 0% 11 % 2% 2% -0 % TR -4 %
Urezlaterte inv. - kjgrnevirksomhet 6% 9% -T% -10 % -1 % -17 % -18 % -B % A1 % -55 % -21 %

Tabell 2: Industriens vektede avkastning pd kjernevirksomhet og relaterte/urelaterte investeringer (Selskapenes drsrapporter, 2003 — 2012)

(Tabellen er hentet fra masteroppgaven til Egner og Ersfjord, side 74)

Kjernevirksomheten har i tillegg hatt en stabil avkastning gjennom hele analyseperioden, med
et standardavvik pa lave 1,27 prosent. Mye kan derfor tyde pa at urelaterte investeringer, med
et standardavvik pa 28,16 prosent, har innehatt betydelige risiko-momenter.

Det denne masteroppgaven dokumenterer, er ikke nytt. @konomisk teori tilsier at selskaper
som spesialiserer seg pa en enkelt industri eller sektor, vil oppna en bedre risikojustert av-
kastning, enn med en strategi der virksomheten er mer diversifisert innenfor flere industrier og
sektorer.

Dersom et selskap ikke lenger finner tilfredsstillende investeringsmuligheter innenfor den
valgte kjernevirksomheten, bgr selskapet, i teorien, gi midlene tilbake til eieren, og ikke inve-
stere i annen type virksomhet, der grunnlaget for komparative fortrinn er mindre eller ikke-
eksisterende.

Ideen om at sakalte konglomeratselskaper oppnar hgyere avkastning pa lang sikt, ved a spre
virksomheten over ulike sektorer og industrier for & oppna langsiktige fordeler gjennom en
reduksjon i risikoen, har vaert et akademisk diskusjonstema i lengre tid.

Empirisk forskning viser at selskaper med en diversifisert virksomhetsportefglje, gker risikoen
for & foreta verdireduserende investeringer, som fglge av muligheten for a kryss-subsidiere
virksomheter som gar darlig, ved & benytte midler fra andre virksomheter i selskapet som gar
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godt eller bedre. Det er ogsd betydelig risiko for overinvestering (Berger og Ofek, 1995).%
Annen forskning vise at spesialiserte selskaper oppnar en hgyere avkastning enn selskaper med
en diversifisert virksomhet. (Capon, Hulbert, Farley og Martin 2006),°® men samtidig at
diversifiserte selskapers avkastning har mindre risiko (Pandya og Rao 1998).%’

Det kan ogsa tenkes at incentivproblematikk mellom ansatte, ledere og eiere blir ekstra tydelig
i selskaper med en diversifisert virksomhetsportefglje. Denne type problemstilling vil bli
ytterligere forsterket pa grunn av det offentlige eierskapet til norske kraftselskaper.

Empire Building

@nsket om diversifisering i virksomheten kan forklares med konseptet "empire building", som
er en kjent problemstilling innen principal-agent teorien.®® | mikrogkonomisk teori forutsetter
man at alle aktgrene i gkonomien allokerer ressurser optimalt, gitt de eksterne forhold som
eksisterer. Men den virkelige verden er ikke perfekt.

Hovedingrediensene i teorien er at aktgrene internt i en bedrift ofte har motstridende mal og
innehar privat informasjon. Aktgrene i gkonomien handler ut fra egeninteresser og gnsker a
fremme sin egen vinning, i hvert fall til en viss grad. Problemet oppstar nar prinsipalen og
agenten har motstridende mal.

For eksempel kan personer og grupper i bedriften ogsa vaere interessert i 8 maksimere egen
Ignn, prestisje, jobbsikkerhet eller lignende, i tillegg til agent-oppgavene som er 3 forvalte
virksomheten innen visse rammer og strategier vedtatt i et styre, som er oppnevnt og valgt av
eierne.

Et klassisk eksempel pa "empire building" er at ledelse og ansatte vil kunne gnske en stadig
stgrre og mer komplisert virksomhet. Da kan ledelse og de ansatte (agentene) ha sterkere
argumenter for & bevare posisjoner og kreve hgyere Ignn, siden eieren (prinsipalen) har
darligere forutsetninger for a kunne vurdere om argumentene er holdbare eller ikke.

For eieren vil det veere enklere & gi vurderinger av de ansattes innsats, kompetanse, profe-
sjonalitet og resultater, nar virksomheten er mindre og har fzaerre eller fa kjernevirksomheter.

Spesielt problematisk blir det nar selskaper er “eierlgse”, slik som de kommunale og fylkes-
kommunalt eide kraftselskapene kan sies & vaere. Prinsipalen, altsa velgerne i hver enkelt
kommune eller fylkeskommune, velger agenter gjennom lokalvalg, som skal forvalte deres
indirekte eierskap i kraftselskapet. Deretter velger de folkevalgte (agentene) egne nye agenter
som styremedlemmer i kraftselskapene. Videre har styrene i kraftselskapene ansvar for 3
ansette en ny agent i konsernsjefen, som igjen ansetter konsernledelsen, og sa videre.

12
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Ansatte i
selskapet

Folkevalgt velger Konsernsjef i

Styret i selskapet
(inndirekte eier) styremedlemmer selskapet

* Prinsipal * Agent og ¢ Agent og * Agent og
prinsipal prinsipal prinsipal

Det er altsa sveert mange ledd fra den opprinnelige prinsipalen (velgeren) til de som tar
beslutninger pa vegne av prinsipalen. Risikoen for klassiske prinsipal-agentkonflikter som

Velgeren

empire building og generell ansvarspulverisering er stor.

Mange kraftselskaper opererer ogsa i mindre geografiske omrader, hvor bekjentskaper er tette
og utvalget av aktuelle kandidater til stillinger og tillitsverv ofte er begrenset. Selv i relativt
store Tromsg/Troms har man hatt saker der politikere er overrasket over & bli kjent inhabile.®®
| andre kraftselskaper har det veert tradisjon for at ordfgrere fra eierkommunene har byttet pa
3 sitte i styret.”®

| Gloppen kommune i Sogn og Fjordane hadde man i 2007 ikke mulighet til & finansiere et
sakalt kombinasjonsbygg som skulle inneholde bade skole, kultur og idrettsanlegg. Lgsningen
var a la Gloppen Energi, Gloppen kommunes kraftselskap, overta gjelden. | 2014, syv ar senere,
sliter kraftselskapet med for stor gjeld, og det har snart ikke penger til & betale avdrag Ienger.71

Vi ser altsa at fenomenet empire building er utbredt i kraftsektoren, og at mange av invester-
ingene har vist seg lite vellykkede. Det kan derfor vaere interessant a se pa hvordan kom-
munene og fylkeskommunene praktiserer sin eierskapspolitikk.

Utbytteforventninger

Ifglge den tidligere nevnte rapporten fra Thema Consulting Group,72 er utbyttekrav og lang-
siktighet i eierskapet de mest brukte fgringene for eierstrategiene til kommuner og fylkes-
kommuner. Intervjuene i rapporten bekrefter et inntrykk av at kraftaksjer fgrst og fremst er
"utbytteaksjer”, hvor eierkommunene i stor grad er avhengige av arlige utbytter for 3
finansiere kommunale tjenester. Endringer i tjenesteproduksjonen er krevende og ma skje over
lang tid. Derfor er forutsigbarhet og stabilitet sveert viktig for eierne.

Funnene og statistikken i rapporten baserer seg pa en undersgkelse av medlemsbedriftene
med aktivitet innen kraftproduksjon og nettvirksomhet hos EnergiNorge. | tillegg har rapport-
forfatterne dybdeintervjuet styreledere, konsernsjefer og eierrepresentanter hos 10 utvalgte
selskaper.
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Hele 80 prosent av utvalget har utbytteforventninger. 53 prosent har definert et minimums-
niva for arlig utbytte. Denne tendensen blir ogsa bekreftet av dybdeintervjuene med aktgrene.
Der vises det til at selskapene opplever at eierne ofte bruker utbytte som frie midler i de
kommunale budsjettene, og at utbyttene fra kraftselskapene ofte utgjer en vesentlig andel av
kommunens frie midler.

Det er store forskjeller i utformingen av eiernes utbyttekrav til kraftselskapene. Noen eiere har
utbyttekrav i konkrete kronebelgp til kraftselskapet. Dette skaper, ifglge selskapene, liten
fleksibilitet for driften. Flere har riktignok fastsatt rullerende utbytteplaner over flere ar, for
nettopp a skape forutsigbarhet for selskapet.

Det som likevel er mest urovekkende blant funnene i undersgkelsen, er at 59 prosent av de
offentlige kraftselskapene har betalt 51-100 prosent av de siste tre ars resultater som utbytte.
Atte prosent har betalt over 100 prosent. Selv om flere eiere gnsker & gi selskapene
forutsigbarhet, og et relativt hgyt utbyttenivd kan motvirke incentiver til empire building i
selskapene, sa bidrar likevel eiernes utbytteforventninger til en form for “tapping” av
kraftselskapenes egenkapital og investeringsmuligheter.

Samtidig mener 74 prosent av utvalget at kraftselskapet star overfor krevende investerings-
beslutninger, mens bare 49 prosent av eierne i stor eller sveert stor grad har gitt signal om hva
slags type investeringer som skal prioriteres. En eierskapspolitikk der forutsigbare hgye
utbytter er det normale, er direkte motstridende til fremtidige behov for a investere milliarder
i ny infrastruktur i nettvirksomheten, og samtidig opprettholde eldre installasjoner.

Fra sentrale myndigheter fgres det ogsa en "subsidiepolitikk" gjennom grgnne sertifikater, der
malet er a gke produksjonen av fornybar energi. | Civita-notatet Grgnne sertifikater - dyr og
uhensiktsmessig klimapolitikk, pekes det blant annet pa at et fremtidig kraftoverskudd i det
nordiske kraftmarkedet vil gi kraftselskapene lavere inntekter og kommunene lavere
utbytter.73 Dette vil ytterligere forverre kraftselskapenes investeringsevne.

Innen 1. januar 2019 skal alle husstander i Norge ha fatt installert automatiske stremmalere.
Norges vassdrags- og energidirektorat beregner de totale investeringskostnadene til ni
milliarder kroner, mens konsernsjefen i Lyse Energi, Eimund Nygaard, estimerer kostnaden til
mellom 15 og 20 milliarder kroner.”

De fleste eierne i kraftnaeringene oppgir at man i sveert liten grad har mulighet til 3 tilfgre

kapital, hvis det skulle veere aktuelt. | tillegg opplever en stor andel av selskapene at utbytte-
politikken i liten grad er fleksibel.
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| et innlegg i Dagens Neeringsliv 31. august 2015, basert pa DNB Markets arlige kraftrapport,
peker analysesjef for kredittobligasjoner, Ole Einar Stokstad, pa flere uromomenter rundt
norske kraftselskaper.”®

Pa grunn av lavere kraftpriser og store investeringsbehov er forholdet mellom den rente-
barende gjelden og kontantstreammen til kraftselskapene blitt stadig hgyere. Banken har
derfor stadig mattet redusere kredittratingen til obligasjoner utstedt av de norske kraft-
selskapene. Analysesjefen mener at investeringsbehovet kan finansieres med dagens kontant-
stregm, forutsatt lave fremtidige utbytter til de kommunale eierne. Samtidig papeker Stokstad
at kapitaltilgangen er begrenset pa grunn av det offentlige eierskapet.

Lave strempriser
Systemprisen pi Nordpool og fem irs forwardpris i
Euro per Megawatt time.

@ Elpris @ Elpris.om fiem ar

2007 DOS 2009 0K N MR NI 2014 2005

Et annet moment er at flere av kommunene som eier andeler i kraftselskaper, er sakalte
ROBEK-kommuner, kommuner som er under statlig kontroll pa grunn darlig gkonomistyring.

Under er en liste over 36 registrerte ROBEK-kommuner (oktober 2015),”® med tilhgrende eier-
andeler i kraftselskaper.

ROBEK-kommune Kraftselskap og eierandel
Halden @stfold Energi AS (7,14 prosent)
Marker @stfold Energi AS ( 1,43 prosent)
Hobgl @stfold Energi AS ( 1,43 prosent)
Asnes Eidsiva Energi AS (0,028 prosent)
Nedre Eiker EB Nett AS (11 prosent)
Ringerike Ringeriks-Kraft AS (73 prosent)
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Sauherad

Midt-Telemark Kraft AS (21,80 prosent)
Midt-Telemark Energi AS (24 prosent)

Bg (Telemark)

Midt-Telemark Kraft AS (29,80 prosent)
Midt-Telemark Energi AS (36 prosent)

Haugesund Haugaland Kraft AS (31,97 prosent)
Hjelmeland Lyse Energi AS (0,99 prosent)

Vik Sognekraft AS (19,97 prosent)

Ardal Ardal Energi KF (100 prosent)

Gaular Sunnfjord Energi AS (7,54 prosent)
Bremanger Sogn og Fjordane Energi AS (2,4 prosent)
Selje Sogn og Fjordane Energi AS (1,39 prosent)
Alesund Tafjord kraft AS (50 prosent)

Kristiansund

Nordmgre Energiverk AS (30,4 prosent)

Hareid Tussa Kraft AS (6,63 prosent)
Stranda Stranda Energi AS (100 prosent)
Sykkylven Sykkylven Energi AS (100 prosent)
Bjugn TrgnderEnergi AS (5,73 prosent)
Roan TrgnderEnergi AS (1,05 prosent)
Reros Reros E-verk (66,67 prosent)
Holtaen TrgnderEnergi AS (1,49 prosent)
Hattfjeldal Helgelandskraft AS (2,46 prosent)
Hemnes Helgelandskraft AS (6,99 prosent)
Hamargy Nord-Salten Kraft AS (16,49 prosent)
Tysfjord Nord-Salten Kraft AS (18,83 prosent)
Ballangen Ballangen Energi AS (100 prosent)
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Flakstad Lofotkraft Holding AS (6,5 prosent)
Vestvagay Lofotkraft Holding AS (41 prosent)
Moskenes Lofotkraft Holding AS (6,5 prosent)
Bg (Nordland) Vesteralskraft AS (35 prosent)
Kvaefjord Halogaland Kraft AS (8,57 prosent)
Nordreisa Ymber AS (16,67 prosent)
Kautokeino Ymber AS (16,67 prosent)

Men man kan ogsa stille spgrsmal til kommuner som ikke er pa ROBEK-listen: Vil kommunene
prioritere pafyll av kapital til kraftselskapene fremfor andre kommunale oppgaver som skole,
helse og eldreomsorg?

Forskjellige formal med eierskapet
Det er ogsa stor forskjell pa hvilken eierskapspolitikk som er aktuell. Her er to konkrete
eksempler:

Oslo kommunes eierskap i E-CO energi har en finansiell og rendyrket eierstrategi. Styrings-
signalene fra Oslo kommune er drift innen kjernevirksomheten, hgyt og forutsigbart utbytte,
ikke nye kapitalinnskudd, og at kommunen ikke kan akseptere utvanning av sin eierposisjon.

Stavanger kommunes eierskap i Lyse Energi er industrielt preget og kommunen gnsker &
utfgre et aktivt eierskap. Styringssignalene fra Stavanger viser til at selskapet skal brukes
aktivt som et virkemiddel i implementeringen av regionale strategier og sikre at viktig
kompetanse beholdes i regionen. Regional utvikling kan oppnds gjennom G balansere kravet
om et hgyt utbytte med selskapets behov for kapital til G utvikle virksomheten.

Som man tydelig kan lese fra de to eksemplene, har Oslo kommunes eierskap i E-CO energi et
mer finansielt preg, der virksomhetens beslutninger skal holdes pa armlengdes avstand fra
kommunestyrer og politikere. Formalet med Stavanger kommunes eierskap i Lyse Energi er
derimot at politikere skal kunne pavirke forretningsmessige beslutninger i selskapet, slik at de
blir i trad med overordnede lokalpolitiske mal og strategier.

Det kan virke som om "armlengdes avstand-prinsippet"”, som er fgrende for statens eierskap i

nzeringslivet, ikke er like viktig for eierskapspolitikken i kommunalt og fylkeskommunalt eide
kraftselskaper. Enda tydeligere blir det for selskaper som har en vertikalt integrert virksomhet.
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Problemer med vertikal integrasjon

Det er totalt 110 offentlige vertikalt integrerte kraftselskaper, kraftselskaper som driver bade
konkurranseutsatt virksomhet innen produksjon og/eller omsetning av kraft, og nettvirksom-
het, i samme selskap.

Analyser av nettselskapenes avkastning, malt som et gjennomsnitt av perioden 2008-2013,
gjort av Norges vassdrags- og energidirektorat (NVE), viser at nettselskaper som ikke driver
konkurranseutsatt virksomhet (produksjon og omsetning av kraft) i samme enhet, har vesentlig
hgyere avkastning enn kraftselskaper med vertikalintegrerte enheter.

Videre analyser av nettselskapene drifts- og vedlikeholdskostnader i perioden 2004-2013, viser
ogsa at nettselskaper som driver med konkurranseutsatt virksomhet i samme enhet, har rundt
15 prosent hgyere kostnader per kilometer nett, ogsa nar det er tatt hensyn til kundetetthet og
andre geografiske forskjeller.”’

Nettvirksomhet er, som nevnt over, et naturlig monopol, der kunden ikke selv kan velge
mellom flere nettselskaper. Nettselskapenes inntekter kommer derfor utelukkende fra nett-
leien. Dette begrunnes med nettets kostnadsstruktur.

Ettersom nettvirksomheten har hgye faste kostnader og lave kostnader ved |lgpende bruk av
nettet, vil ikke inntektene vaere tilstrekkelige til & dekke de faste kostnadene i nettet.
Nettselskapene er derfor omfattet av et sterkt reguleringsregime av NVE.

Dette innbaerer at hvert nettselskap har en arlig inntekstramme bestemt av NVE, som skal
dekke kostnaden ved drift og avskrivning av nettet, samt gi en rimelig avkastning pa investert
kapital.”® Inntektsrammen baserer seg pa selskapets faktiske kostnader de siste to arene og en
kostnadsnorm utregnet fra et bransjegjennomsnitt, for 3 skape en form for "konkurranse"
mellom selskapene, og dermed bidra til en effektiv drift, utnyttelse og utvikling av nettet. ”°

Myndighetene har videre innf@grt ordninger som gir nettselskapene perverse incentiver. |
statsbudsjettet for 2014 foreslo Stoltenberg ll-regjeringen & opprettholde et statlig tilskudd pa
120 millioner kroner til nettselskapene med de hgyeste nettkostnadene.®® Formalet er &
utjevne forskjellene i nettleien til norske forbrukere.®!

Solberg-regjeringen foreslo & redusere belgpet til 30 millioner kroner i 2014.%% |
budsjettavtalen mellom KrF og Venstre ble belgpet gkt til 40 millioner kroner. | forslaget til

statsbudsjett for 2016 er budsjettposten foreslatt redusert til 10 millioner kroner.®®

Denne ordningen viser at fravaeret av konkurranse har bidratt til et regime der man, uansett
hvor ineffektivt et nettselskap driver sin virksomhet, Igper liten eller ingen risiko ved driften,
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fordi myndighetenes regulering garanterer at nettselskapet har Ignnsom drift og avkastning pa
kapitalen. Samtidig har de minst produktive nettselskapene enda mindre incentiv til 3 senke
kundenes nettleie giennom mer effektiv drift, ettersom staten har bidratt til en utjevning av
nettleien.®

Som NVEs analyser viser, kan en eierskapsmodell der det ikke er et selskapsmessig og
funksjonelt skille mellom et kraftselskaps nettvirksomhet og annen virksomhet, gi stor fare for
kryss-subsidiering mellom den monopoliserte og den konkurranseutsatte virksomheten.

Spesielt problematisk blir det nar det eksisterer en fare for kryss-subsidiering mellom den
regulerte nettvirksomheten og annen virksomhet, som i tillegg karakteriseres som utenfor
kraftselskapenes kjernevirksomhet, og som da er i direkte konkurranse med rene private
aktgrer.

E% 3 —\ektat

\ ==

Figur 13: Uvektet og vektet avkastning pa totalkapitalen |
nettet

Kilde: NVE (2013)

Videre kan kommuners og fylkeskommuners eierskapspolitikk, der stabile og hgye utbytter er
viktigst, ytterligere forsterke mangelen pa incentiver til a drifte nettvirksomheten rasjonelt og
effektivt. Kraftselskapet med nettvirksomhet vil alltid kunne gke nettleien til kundene for a
finansiere manglende vedlikehold, lav produktivitet og utbytter til eieren.

Et annet moment er forskjellen mellom sma, mellomstore og stgrre nettselskaper. | 2012
forsynte 136 distribusjonsselskaper om lag 2,8 millioner nettkunder. 103 av disse selskapene
hadde faerre enn 10.000 kunder hver, hvilket innebaerer at rundt 75 prosent av selskapene
leverer strgm til kun 10 prosent av nettkundene.®

Da er det kanskje ikke sa merkelig at de sma og mellomstore nettselskapene har vesentlig
hgyere kostnader,® bade per kunde og per kilometer nett, og dermed ogsd hgyere nettleie,
enn de stgrre nettselskapene.®®

® Kostnader ekskludert pensjon
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Samfunnskritisk infrastruktur
Andre samfunnshensyn, som beredskap og samfunnssikkerhet, har ogsa en avgjgrende rolle
ved frakt av elektrisitet.

Et seertrekk med kraftnettet er at manglende kapasitet ikke Igses med k@, i motsetning til
annen type infrastruktur. Man ma ha eksakt balanse mellom produksjon og forbruk til enhver
tid, ellers vil kraftsystemet kollapse.

En utbygging av nettets overfgringskapasitet bgr derfor skje sprangvis, ettersom man i liten
grad kan justere kapasiteten marginalt etter hvert som behovet gker. Dette gker behovet for 3
regulere utbygging og kapasitetsgkning fra sentralt hold.

Sentrale og offentlig kontrollerte utbyggingsplaner gker riktignok risikoen for overinvestering i
kapasiteten, med ditto samfunnsgkonomiske kostnader. Men det kan tenkes at andre
samfunnshensyn vil veie opp for denne overinvesteringsrisikoen.

Det er for eksempel et uttalt politisk mal med likere priser mellom de forskjellige kraftmarkeds-
omradene i Norge. | tillegg gnsker man en svaert hgy grad av forsyningssikkerhet i hele landet.
Denne type mal fordrer en viss overkapasitet i sentralnettet, som skal sikre distribusjon mellom
kraftmarkedsomradene og mot utlandet. Statnett, som er heleid av den norske stat, er
myndighetens hovedverktgy for @ nd de nevnte politiske malene.

Samtidig vil lavere forsyningssikkerhet, med hgyere risiko for stréemavbrudd og kortsiktig
rasjonering av elektrisitet, ha en betydelig samfunnsgkonomisk kostnad. Slik sett kan man si at
en viss overkapasitet i kraftnettet trolig er samfunnsgkonomisk Ignnsomt pa lang sikt.

A skape konkurranse gjennom et marked for distribusjon av kraft i Norge, vil trolig veere lite
hensiktsmessig. Men behovet for en mer effektiv og rasjonell drift av stromnettet er tydelig,

spesielt fordi det er et stort behov for fremtidige investeringer (se figur under®’).
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Rundt 15 prosent av distribusjons- og regionalnettet eies av private aktgrer. Et st@rre innslag
av private eiere i kraftnettet blir hindret av industrikonsesjonsloven. En rekke private
livsforsikringsselskaper har imidlertid ytret et gnske om a bidra med egenkapital og
fremmedkapital med pant i selskapets nettvirksomhet.®

Figur 2: Historiske og forventede investeringer i Kraftsystemet
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Kilde: SSB, NVE, regionale kraftsystemutredninger, Statnetts Nettutvikimgsplan 2011 med oppdateringer 2012, THEMA
Consulting Group

Et bedre organisert stremnett

5. mai 2014 slapp "Reiten-utvalget", oppnevnt av Stoltenberg II- regjeringen i 2013, rapporten
Et bedre organisert stremnett. Mandatet til ekspertgruppen, som ble ledet av tidligere
konsernsjef i Norsk Hydro og olje- og energiminister Eivind Reiten (Sp), var a drgfte og vurdere
en mer hensiktsmessig organisering av strgmnettet, samt komme med forslag til
virkemiddelbruk og strategi for gjennomfgring. Ekspertgruppens viktigste anbefalinger var som
folger: %

e Et selskapsmessig og funksjonelt skille mellom den regulerte og konkurranseutsatte
virksomheten.

e Av hensyn til rasjonelle investeringer er det behov for en stgrre grad av samordning og
koordinering pa tvers av ulike konsesjonsgrenser og nettnivaer.

e Det bgr bli enklere a fa rettsvern for a ta pant i nettet, ved at det dpnes for registrering i
grunnboken. Dette kan gi nettselskapene bedre lanebetingelser, blant annet fra
pensjonskasser og andre forsikringsselskaper.
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Malet med eierskapet i norsk kraft
De aller fleste kraftselskaper er heleid av en offentlig aktgr, enten gjennom staten, kommuner
eller fylkeskommuner. Men det finnes noen fa unntak.

Hafslund, et av Norges stgrste kraftselskaper, er bade privatisert og bgrsnotert, men er likevel
majoritetseid av Oslo kommune. Oslo kommunes eierandel i Hafslund blir forvaltet utfra
samme prinsipper som statens eierandeler i bgrsnoterte og delprivatiserte selskaper som
Statoil, Telenor og Norsk Hydro. Er denne eierformen bedre enn offentlig heleide kraft-
selskaper?

@konomisk teori tilsier at et innslag av private eiere vil gi en mer effektiv og bedre risikojustert
allokering av selskapets ressurser, enn nar det er offentlige eiere alene. Blant annet vil en
barsnotering umiddelbart gi kontinuerlige signaler til ledelse og styret om hvordan selskapet
styres. Slike signaler kan ikke kommunestyrer og fylkesting, som forvalter eierandelene pa
vegne av innbyggerne, gi like effektivt som et aksjemarked.

| tillegg vil en bgrsnotering gi bedre transparens til selskapets Igpende transaksjoner og
beslutninger. Og ikke minst vil en bgrsnotering gi bedre finansieringsmuligheter i bade egen-
og fremmedkapitalmarkedene, dersom et gkt finansieringsbehov skulle oppsta.

Men det er et historisk hinder for en privatisering og eventuell bgrsnotering av norske
vannkraftverk. Norske myndigheter har alltid vaert skeptiske til 3 privatisere ressurser som gir
grunnrenteavkastning. Stikkordet er da hjemfallsretten.

Hjemfallsrettens historie

Ved inngangen til 1900-tallet var de aller fleste stgrre, utbygde vannkraftverk eid og finansiert
av utenlandske aktgrer og foretak. Elektrisitetsproduksjon var avgjgrende for a industrialisere
nasjonen, men norske interesser manglet gkonomi og teknisk kompetanse til a utnytte de
vannkraftressursene som enna ikke var utbygd. For a sikre fellesskapets interesser og samtidig
fremme en videreutvikling av industrien i Norge, ble det innfgrt en ordning som innebar at
vannfall og kraftverk skulle overfgres vederlagsfritt til staten ved endt konsesjonsperiode,
sakalt hjemfall.*

Loven om ervervelse av vannfall, bergverk og annen fast eiendom ble derfor innfgrt 18.
september 1909. Da ble det bestemt at konsesjonen for vannkraftproduksjon kunne gis for
mellom 60 og 80 ar, med pafglgende hjemfall av reguleringsanlegg, med tilhgrende utstyr, og
rettigheter til staten.

Videre ble det innfgrt vilkdr om at avstaelse av inntil en tredjedel av kraftproduksjonen skulle
tildeles vederlagsfritt til utbyggingskommunene, og eventuelt ogsa til staten, som sakalt konse-
sjonskraft.
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Det ble hevdet at de nye bestemmelsene var av en ekspropriasjonsartet karakter, og private
eiere av vannkraftverk utlyste derfor krav pa erstatning etter Grunnlovens § 105. ** Ved en
dom i Hgyesterett 12. mars 1918, ble dette kravet forkastet.?

Et hovedprinsipp i loven er at kun kraftverk eid av private og utenlandske aktgrer vil tilfalle
staten vederlagsfritt ved utlgp av konsesjonstiden. Offentlige eiere, som kommuner og
fylkeskommuner, kunne derimot gis tidsubegrensede konsesjoner.

EFTAs overvakingsorgan (ESA) varslet sommeren 2001 at gjeldende konsesjonsregler, med
ulike bestemmelser om konsesesjonstid og hjemfall for private og offentlige erververe, er i
strid med E@S-avtalens bestemmelser om fri etableringsrett og kapitalbevegelighet. Norges
standpunkt var at konsesjonsbestemmelsene er et ledd i ressursforvaltningen, som derfor
faller utenfor E@S-avtalens virkeomrade. Disse synspunktene ble avvist i et brev fra ESA i
februar 2002.

Regjeringen valgte & viderefgre gjeldende lovgiving, uavhengig av E@S-avtalen. Men i dom
avsagt 5. juli 2007 ble det slatt fast av EFTA-domstolen at visse vilkar for erverv av rettigheter
til vannfall for energiproduksjon er uforenelige med E@S-avtalen.”

Daveaerende olje- og energiminister, Odd Roger Enoksen (Sp), uttrykte skuffelse over dommen
og uttalte f(zslgende:94

Offentlig eierskap og kontroll har veert sentralt i norsk vannkraftforvaltning siden 1909 da
konsesjonsloven ble innfgrt. Derfor skal disponeringen av Norges vannkraftressurser ogsa i
tiden framover bygge pad et betydelig offentlig eierskap med styring og kontroll av hensyn til
kraftforsyningssikkerheten, trygging av inntekter, og for G ha det ngdvendige grepet om
miljget i vassdragene

| samme artikkel bekrefter daveerende statsminister Jens Stoltenberg at man fortsatt gnsker
hjemfall til staten, og at det kun er praktiseringen av prinsippet om hjemfallsrett som er
problematisk.

Dommen fra EFTA er derimot klinkende klar:

At norsk lov tillater og har tillatt privat og utenlandsk eierskap av vannkraftressurser i mer
enn hundre adr illustrerer at den offentlige sikkerheten eller miljgmessige hensyn ikke kan
kreve offentlig norsk eierskap

Regjeringen vedtok den 10. august 2008 en provisorisk anordning som samsvarte med
dommen i EFTA-domstolen og E@S-avtalen. Anordningen slo fast at det grunnleggende
prinsippet om at offentlig eierskap til landets vannkraftressurser pa statlig, fylkeskommunalt
og kommunalt niva skulle viderefgres, ved at det ikke lenger skulle bli gitt konsesjoner til
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private for erverv av vannfall og kraftverk. Private aktgrer kan fortsatt eie inntil en tredjedel av
offentlig eide vannkraft.

At EFTA-dommen papekte en manglende likebehandling av offentlige og private aktgrer, fgrte
altsa til en innskrenking av private aktgrers mulighet til & drive med vannkraftproduksjon.

Staten som en mulig eier?

Per dags dato eksisterer det ca. 180 kommunale og fylkeskommunalt eide kraftselskaper.
Omkring 100 av selskapene driver ogsa med lokal og regional nettinfrastrukturvirksomhet,
regulert som monopoler. Ettersom de aller fleste eierne er blitt svaert avhengige av utbyttene
og i tillegg @nsker lokal demokratisk kontroll, er det fa incentiver til frivillige sammenslainger i
sektoren.

Det har derfor vaert fa sammensldinger i kraftbransjen de siste 10 til 20 arene. | etterkant av
endringen i hjemfallsinstituttet, som indirekte er et forbud mot private eierskap, er det trolig
kun én reell kigper med stor kapitaltilgang igjen. Det er staten, ved storselskapet Statkraft.

| desember 2014 fikk Statkraft en egenkapitaltilfgrsel fra eieren pa 5 milliarder kroner, samtidig
som staten reduserte utbyttet de neste tre arene med fem milliarder kroner.”

Likevel har staten hatt en utbyttestrategi der 85 prosent av overskuddet har blitt utbetalt
giennom flere &r.°® 1 2015 er det bestemt at Statkraft skal utbetale 5,185 milliarder kroner for
regnskapsaret 2014. Dette er mer enn kapitaltilfgrselen, og viser at det ikke bare er kommuner
og fylkeskommuner som er blitt avhengige av vannkraftinntekter.

Et annet spgrsmal er om et st@rre statlig eierskap av Norges vannkraftressurser er positivt for
forvaltningen av ressursene pa lang sikt. Mye tyder pa at staten er mer profesjonell og for-
valter statlige eierandeler i selskaper bedre enn kommunale og fylkeskommunale eiere,
spesielt gjelder dette for de delprivatiserte og bgrsnoterte selskapene. Man kan derfor argu-
mentere for at staten kan og kanskje bgr ta et stgrre ansvar for en konsolidering i kraft-
bransjen.97

Men selv om staten har midler til 3 kjgpe kraftselskaper og andeler i kraftverk, vil ikke
ngdvendigvis et st@rre statlig eierskap fgre til bedre produktivitet. Statkraft eier allerede omlag
en tredjedel av installert vannkraftskapasitet i Norge og har blitt hindret av Konkurranse-
tilsynet i @ kjppe seg ytterligere opp. Begrunnelsen var en frykt for hgyere strempriser, dersom
én aktgr far for dominerende makt over kraftproduksjonen.98

Et annet motargument, i tillegg til svekket konkurranse i kraftmarkedet, er at staten eier alle
aksjene i Statkraft, og det er lite som tyder pa et fremtidig statlig nedsalg av aksjer og bgrs-
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notering av selskapet. @nsker man en bedre forvaltning av samfunnets ressurser i kraft-
bransjen, er det mye som tyder pa at flere private aktgrer som eiere, er beste mulighet.

Det er dog en rekke ulike modeller for hvordan et stgrre innslag av private aktgrer kan
realiseres. Det er ogsa store forskjeller mellom private aktgrer.

Private aktgrer i kraftbransjen

| dag kan inntil en tredjedel av aksjene i et offentlig kraftselskap eies av private aktgrer. Selv
om dette er et gode, kan de offentlige eierne "overkjgre" minoritetsaksjonaerer ved eventuelle
uenigheter, nar man reelt sett har majoritetskontroll. Heyre og Fremskrittspartiet har tidligere
apnet for en diskusjon om a apne for et stgrre innslag av private eiere, der alle typer aktgrer
kan eie norske vannkraftressurser.

| fersteutkastet til nytt partiprogram for Hgyre i perioden 2014-2018 gnsket man en modell der
kraftverk eid av offentlige eller private aktgrer ikke skulle hjemfalles til staten. Program-
komiteen foreslo en modell der staten skulle ha forkjgpsrett ved et videresalg av kraftverkene.
Etter betydelig motstand og kritikk fra sentrumspartiene og den politiske venstresiden, ble
imidlertid forslaget skrotet til fordel for en viderefgring av dagens modell.*

Selv om modellen over ikke er a foretrekke (se argumentasjon senere i notatet), viser disku-
sjonen i etterkant av forslaget fra Hgyres programkomite fgrst og fremst at en endring av
eiendomsretten til samfunnets kraftressurser, ved & fjerne hjemfallsretten, er et sveert
kontroversielt tema i Norge. A la private aktgrer eie norske vannkraftressurser utlgser kanskje
en slags nasjonalkonservativ ryggmargsrefleks hos de fleste. Men bade historisk og i dag har
man hatt en rekke private aktgrer som har eierinteresser i norsk kraftproduksjon. Privat kapital
har ogsa statt for en betydelig andel av utbyggingen av norsk kraftkapasitet.

Historisk utbygging av norsk kraftproduksjon, 1900- 2006
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Industrielle eiere

Tidligere har for eksempel private selskaper som Norsk Hydro og Orkla eid kraftverk som er
blitt brukt til kraftintensiv industriproduksjon. Denne type industrielle eiere kan, som tidligere
nevnt, i etterkant av endringene som fglge av EFTA-dommen ikke lenger fa konsesjon til
produksjon av vannkraft.

Under behandlingen av lovforslaget etter dommen fremmet Frp et kompromissforslag, der
selskaper i industrien fortsatt kunne eie vannkraftverk, mot at de brukte kraften lokalt. Dette
fikk blant annet stgtte fra bade LO-forbundet Industri og Energi og NHO-forbundet Norsk
Industri.’®* Begge forbundene mente at et slikt forslag ville bli godtatt, om det ble prgvd for

E@S-domstolen. Forslaget ble avvist av den da sittende Stoltenberg Il-regjeringen.

Et unntak for industrielle private eiere, der kraften brukes til lokal industriproduksjon, kunne
veert et kompromissforslag som kunne fatt bredere stgtte blant partier og i befolkningen
generelt enn en ikke-diskriminerende linje, der alle private aktgrer kan eie.

Men et slikt forslag innebaerer en indirekte subsidie til en gitt nzering eller industriproduksjon,
som ikke ngdvendigvis betyr at kraftressursene blir forvaltet bedre enn med dagens ordning.
Det samfunnsgkonomisk optimale er a la kraften bli brukt der betalingsviljen er hgyest. Norsk
industriproduksjon er ikke ngdvendigvis i denne kategorien.

Finansielle eiere

Som tidligere nevnt har Oslo kommune valgt en annen modell for sitt majoritetseierskap i det
barsnoterte kraftselskapet Hafslund. | tillegg har Arendals Fossekompani, som er et privateid
og bgrsnotert kraftselskap, vannkraftkonsesjoner uten hjemfall til staten. Arsaken er at rettig-
hetene til fossefallet kom i stand i pa slutten av 1800-tallet, fgr hjemfallsinstituttet ble opp-
rettet.'%”

Finansielle investorer, som pensjonsfond og forsikringsfond, har vaert meget interessert i a
bidra med kapital til kraftsektoren. Kraftinvesteringer gir en stabil og langsiktig avkastning, noe
som er en perfekt match for blant annet for pensjons- og livsforsikringsselskaper.

Kommunal landspensjonskasse (KLP) har tidligere kjgpt en 15 prosents eierandel i energi-
selskapet Tussa for 305 millioner kroner*® og en 15 prosent eierandel i Ringerikskraft for 135

104

millioner kroner.”" KLP er ogsa en av de stgrste investorene i obligasjoner utstedt av norske

kraftselskaper og andre utlan, for atte milliarder kroner.*®

Men KLP har ogsa mgtt motstand. Selskapet ble nektet 3 kjgpe en 35 prosents eierandel i
TronderEnergi-nett av Finansdepartementet, til tross for positiv anbefaling fra Finanstilsynet.
Arsaken er at kategorien infrastrukturinvesteringer kun &pner for en 15 prosents eierandel i

forsikringsbransjens kapitalforvaltningsforskrift.'%
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Forsikringsselskapet KLP har ogsa fatt betydelig motbgr hos eierne selv, nemlig kommunene.
KLP gnsket a investere en milliard i Energiselskapet Buskerud, men fikk nei av et politisk flertall
bestaende av SV, Ap, Sp og Venstre.'”’

KLP fikk forgvrig flertall i en ekstraordinaer generalforsamling for a investere en milliard kroner
i TrenderEnergi. Dette til tross for at storeier Trondheim kommune og flere andre eiere var
sterkt imot. 1%

Det mangler tydeligvis ikke pa interesse fra potensielle private aktgrer som kunne veert
interessert i d investere i norsk kraftproduksjon. Det relevante spgrsmalet er: Hvordan kan
man sikre samfunnets interesse av grunnrenten, samtidig som private aktgrer kan bidra til en
bedre forvaltning av kraftressursene?

En auksjonsmodell og en leiemodell

Et stortingsforslag som gikk ut pa a likebehandle private og offentlige eiere av vannkraftverk,
ble fremmet av en rekke stortingsrepresentanter fra Frp i 2002. Stortingsrepresentantene
mener at alle kraftverk bgr gis en lik konsesjonstid pa 60 ar. Deretter hjemfaller verdiene til
staten, med auksjoner i markedet, der bade private og offentlige aktgrer kan by pa rettig-
hetene. Inntektene fra salget tilfaller statskassen. De tar samtidig til orde for en gjennomgang
av beskatningen av kraftverkene, for a sikre nasjonale interesser uavhengig av hvem som til
enhver tid eier anleggene.'®

Denne modellen kan ogsa sammenlignes med det tidligere nevnte forslaget, der staten har
forkjgpsrett ved et eventuelt salg — en slags "hjemfallsrett-opsjon".

En annen sammenlignbar, men mindre "radikal" modell, er a la private aktgrer leie kraft-
verkene i en gitt tidsperiode. Dette kunne for eksempelt bidratt til at gkonomisk pressede
krafteiere, som kommuner og fylkeskommuner, kunne realisert deler av fremtidige kraft-
inntekter, uten a8 miste eiendomsretten.

En type auksjons- eller leiemodell kunne vaert en mellomlgsning mellom dagens modell, der
private krafteiere ma selge kraftverket til et offentlig kraftselskap, for a fa tilbake noen verdier
for utlgp av konsesjonstiden og en ekspropriasjon av staten uten vederlag, og en modell der
private eiere av kraftverk kan hgste en grunnrente til evig tid.

Nedsiden ved en slik modell er at bevisstheten om at andre aktgrer, uavhengig av om det er
private eller offentlige aktgrer, vil matte overta verdiene av kraftverket vederlagsfritt ved endt
konsesjonstid, skaper darlige incentiver for en rasjonell drift. Spesielt pa slutten av konsesjons-
tiden vil incentivene til & vedlikeholde og investere videre i kraftverket vaere fa, ettersom
midlene fra en auksjon og avkastning fra nyinvesteringer kun tilfaller staten eller offentlige
kraftverk-utleier.
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En eventuell deling av konsesjonsbelgpet, for eksempel pa 50/50-basis, mellom staten/
tidligere eier og den private aktgren kunne forbedret denne type modeller. Men et annet
moment handler om privates forutsigbarhet og fremtidig risiko.

En ”"petroleumsmodell” i kraftbransjen

En potensielt bedre forvaltningsmodell er @ angripe problemstillingene rundt grunnrente, ved a
se til Norges forvaltning av petroleumsressursene.

Nar myndighetene tildeler lete-lisenser pa norsk sokkel, er dette i praksis det samme som a
dele ut rettighetene til et fossefall. Bade en letelisens og en kraftkonsesjon gir eieren tillatelse
til 3 hgste av grunnrenten som ligger i naturressursene.

For a sikre samfunnets andeler av disse ressursene har norske myndigheter valgt a skattlegge
aktgrene med slike rettigheter mye hardere enn den generelle skattesatsen for naeringslivet.
Petroleumsselskaper ma betale en grunnrentebeskatning pa 53 prosent, som kommer pa
toppen av vanlig skattesats pa 25 prosent.© Totalskattesats for selskaper med petroleums-
virksomhet ligger pa 78 prosent.

For ytterligere a sikre samfunnets andeler av grunnrenten, har staten ogsa direkte eierandeler i
om lag en tredjedel av alle olje- og gassressursene pa norsk sokkel (SD@E), som forvaltes av det
helstatlige selskapet Petoro.™°

Tilsvarende har kraftselskaper en grunnrentebeskatning som ligger pa 33 prosent, med en
totalskattesats pa 58 prosent, mens det offentlige eier naarmere 90 prosent av alle norske
vannkraftressurser.

Skatteregimet for petroleumsnaeringen gir private aktgrer gode incentiver til a forvalte
ressursene basert pa forretningsmessige prinsipper. Konsesjonen er uten tidsbegrensing sa
lenge feltet er i produksjon. En slik modell sikrer at samfunnet far en stor andel av grunn-
renten, og ikke minst at bade de private eierne og staten sitter i samme bat, og deler godene
av en bedre ressursforvaltning.

Kan det tenkes at en tilsvarende modell ogsa kunne vart anvendt for norsk vannkrafts-
produksjon? A tillate alle typer private aktgrer en tidsubegrenset tilgang til fossefallene, mot at
grunnrenteskatten gkes til et hgyere niva, vil trolig fgre til en bedre forvaltning av kraft-
ressursene enn dagens modell gir, samtidig som samfunnets andel av ressursene sikres.

Man kan ogsa stille spgrsmal om hvorfor kraftselskapene i utgangspunktet har en lavere
grunnrentebeskatning enn petroleumsselskaper. Riktignok ma kraftselskapene, som nevnt i

“ Dersom Solberg-regjeringens forslag til statsbudsjett ikke endrer skattesatsen.
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notatets innledning, betale en rekke andre saerskatter i tillegg. Men kraftressursene er, i likhet
med petroleumsressursene, et gode som bgr tilfalle hele samfunnet. Eiere av konsesjoner til 3
utvinne nevnte ressurser, bgr derfor i utgangspunktet gis hgye og, ikke minst, statlige skatter.

Figur 1: Utvikling av arlig verdiskaping® innen kraftproduksjon i Ser-Norge
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Figuren over er hentet fra Thema Consultings rapport ”For store oppgaver, for lite penger?”,**!
og viser utviklingen av verdiskapningen innen kraftproduksjon i Sgr-Norge. Den viser at den
stgrste delen av verdiskapningen tilfaller kapitaleierne. Hvis man ogsa inkluderer drifts-
kostnader og skatt til kommuner og fylker, tilfaller langt over halvparten av verdiskapningen fra
grunnrenten det lokale samfunnet, og det viser at muligheten for en gkt statlig inntekt/skatt
definitivt er til stede.

| tillegg kan en petroleumsskattemodell for vannkraftproduksjonen bidra til 3 gke tilgangen pa
kapital for nyinvesteringer og det store behovet for vedlikeholdsinvesteringer. Dette er kapital
som dagens offentlige eiere ikke har mulighet til 8 bidra med.

Et siste moment som dekkes bedre av et petroleumsregime, er fremtidig teknologirisiko innen
energi- og kraftsektoren. Selv om vannkraft i Norge historisk, i dag og trolig pa middels lang sikt
er lgnnsomt, sa er det alltid en risiko for at annen teknologi i fremtiden kan konkurrere mot
vannkraften. Spgrsmalet er om det er private eller offentlige eiere som best kan handtere og
vurdere denne type langsiktig risiko. Analyser av effekten ved den forrige dereguleringen av
kraftsektoren, gjort av SSB- forskerne Torstein Bye og Marius Bergh i 2010, viser at totalav-
kastningen i hele kraftbransjen har forbedret seg betydelig i etterkant av liberaliseringen i
1991.'*

Det er en stor fordel, for hele samfunnet, at den oppbundne kapitalen gir en god risikojustert
avkastning samlet sett. Men mye tyder pa at produktiviteten i kraftbransjen kan bli ytterligere
styrket gjennom en videre liberalisering.
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| et innlegg i Dagens Neeringsliv 10.september 2015 skriver Gunnar Westgaard, direktgr og
ansvarlig i EY for radgivning mot kraftnaeringen, at utbyttene fra kraftselskapene tgrker inne,
og behovet for vedlikehold og nyinvesteringer kan gjgre kraftselskapene til en offentlig utgifts-
post, fremfor en finansieringskilde. Videre diskuterer Westgaard om noen av eierne bgr selge
kraftandeler til infrastrukturfond og industrielle aktgrer, og peker pa en mulig kommune-
reform som en ypperlig mulighet til 3 starte slike lokale politiske diskusjoner.113

| Produktivitetskommisjonens rapport (NOU 2015-1:), der kapittel 14 omhandler offentlig
eierskap, peker utvalget pa kraftbransjen som en av flere bransjer som har betydelig potensial

for gkt produktivitet.'** Her er et utdrag fra rapporten om kraftselskapenes nettvirksomhet:

Investering og drift av nettselskaper er preget av stordriftsfordeler og naturlige monopol.
Nettselskaper har monopol pd nettvirksomhet | sitt omrdde. Norges vassdrags- og energi-
direktorat (NVE) fastsetter drlig inntektsrammer for det enkelte nettselskap, som dekker
kostnader og en rimelig avkastning. Det er i dag et stort antall nettselskaper, der mange dekker
et relativt lite omrdde. Stordriftsfordeler tilsier gkt samarbeid eller fusjoner mellom smé aktgrer,
for @ gke effektiviteten bade i investerings- og driftsfasen.

Produktivitetskommisjonen apner videre for et stgrre innslag av private eiere i kraftsektoren,
og begrunner det slik:'*

Dagens eiersituasjon i kraftproduksjon er fastldst og eksisterende aktgrer bgr utfordres av
nye aktgrer. Den stgrste aktgren har konkurransemessige begrensninger for videre oppkjap.
@vrige offentlige selskaper har begrensede finansieringsevne (sic) til oppkjgp. Private eller
internasjonale aktgrer har ikke mulighet til & kjgpe seg inn med kontrollerende eierandeler i
stgrre vannkraftverk. En viktig drivkraft for produktivitetsforbedringer og okt konkurranse i
norsk vannkraftproduksjon gdr dermed tapt. Kommisjonen tilrdr derfor en ny og helhetlig
vurdering av det offentlige eierskapet i kraftsektoren, samt likestilling av private og offentlige
eiere gjennom en oppl@sning av konsolideringsmodellen.

| kronikken ”Kraftlgse eiere”, publisert i DN 4. februar 2015, apner ogsa Christine B. Meyer,
davaerende direktgr for Konkurransetilsynet, for et stgrre innslag av private eiere for a
forbedre konkurransen i norsk kraftbransje:*'®

Det er viktig at en ikke Idser kraftselskapene inn i en kommunal lekegrind, men heller dpner
for nye eiere av kraftselskapene. Det vil ikke bare gi neeringen bedre forutsetninger for d
skape verdier, men ogsd kunne skjerpe de eksisterende kommunale eiere til G ta opp kampen
og bli mer kraftfulle.
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Konklusjon
Eksemplene pa kritikkverdig offentlig eierskapspolitikk viser at kraftselskapene har betydelig
forbedringspotensial nar det kommer til profesjonalisering og transparens.

Lokalpolitikere i kommunestyrer og fylkessting som forvalter innbyggernes indirekte eierskap i
kraftressurser, ma vaere mer kritiske til driften av det lokale eller regionale kraftselskapet.
Videre ma man jobbe mot en kultur, der man kontinuerlig vurderer ulike roller og hatter, og
skiller mellom politikk og forretning.

Mye tyder likevel pa at man trenger en stgrre reform i den norske kraftsektoren. Det bgr
foretas en likestilling mellom private og offentlige eiere, og grensen pa inntil 1/3 privat eier-
skap i vannkraftverk bgr fjernes. Rent prinsipielt kan man ogsa stille spgrsmal om formalet med
hjemfallsinstituttet.

Det kan likevel ikke underslas at norske naturressurser, og godene av dens grunnrente, sa langt
som mulig ber tilfalle hele samfunnet og ikke bare innbyggerne i en kommune, som av
tilfeldige og geografiske arsaker far en stgrre andel av grunnrentens goder.

Derfor kan en ytterligere liberalisering av kraftbransjen, om mulig, kombineres med en gkning
av grunnrenteskatten, for @ oppna et potensielt (stgrre) flertall pa Stortinget. En eventuell
gkning av grunnrentebeskatningen for kraftsektoren bgr uansett gjgres med omhu. Stabile og
forutsigbare rammebetingelser er ogsa et viktig premiss for a lokke private aktgrer og kapital til
bransjen.

Men det er ikke dermed sagt at de offentlige eierne vil vaere villige til 3 selge. Det ligger mye
folelser i det lokale eierskapet i kraftselskapene, og en rekke interessenter, blant annet lokal-
politikere, idrettslag og de ansatte i kraftselskapene, vil nok gnske status quo.

Men med en mulig kommunereform, lavere vekst i kommunale inntekter og store investerings-
behov i kraftsektoren, vil en reform av eierskapet til norske vannkraftressurser presse seg
frem.

Da bgr man la seg inspirere av forvaltningen av petroleumsressursene pa norsk sokkel.

FORFATTER:
Notatet er skrevet av Mats Kirkebirkeland, radgiver i Civita. mats@civita.no

Konklusjoner som er trukket, og eventuelle feil og mangler som matte forekomme, stdr for for-
fatterens regning. Skulle feil eller mangler oppdages, ville vi sette stor pris pa tilbakemelding, slik at
vi kan rette opp og justere.
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