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Farst og fremst vil vi takke BI Stavanger for tre innholdsrike ar, med gode og
engasjerte forelesere som har vaert utrolig dyktige til & formidle sitt faglige
omrade. Etter flere diskusjoner pa hvilket tema vi skulle skrive om, endte vi opp
med flerperiodisk lgnnsomhetsanalyse. Det har vart en krevende reise med en
bratt lzeringskurve, men ettersom resultatet er forhgyet kunnskapsniva er vi meget

forngyd.

Vi har matt pa flere utfordringer underveis som har formet oss til mer reflekterte
gkonomer. Det 4 ta et steg tilbake underveis i oppgaven og tenke gjennom hva vi
har leert de foregdende arene har veert en morsom opplevelse. Vi ma videre
uttrykke en spesiell takk til var kontaktperson og gkonomisjef fra Lyse
Produksjon, Bjarn Christer Skjeeveland som har gitt oss verdifulle innspill under
utarbeidelsen av oppgaven. 1 tillegg er vi takknemlig for hjelpen vi har mottatt fra
gkonomisjef fra Lyse Energisalg Christian Jansson Stene og prosjektleder Arne
Aamodt. Videre haper vi at resultatet vart kan gi et verdifullt innspill til Lyse

Produksjon.

En av de viktigste utfordringene har veert a sette begrensninger for hva som skal
inkluderes i oppgaven. Mye tid har i tillegg gatt med pa a diskutere hvilken
fremgangsmate vi skal anvende for & lgse oppgaven. Vi er blitt mye mer knyttet til
debatten rundt vannkraft og kommer til & holde et gye med hvordan de fornybare

kildene utvikler seg, samt hvordan de regulatoriske forholdene endres.

Auvslutningsvis gnsker vi a takke var seniorbibliotekar, Anne Brit Lgland, som har
hjulpet oss med kildekritikk, samt vare veiledere fra Handelshgyskolen Bl, Espen
Skaldehaug og Pal Berthling-Hansen for reflekterte tiloakemeldinger og verdifull

veiledning.
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Maudal kraftverk er et 90 ar gammelt kraftverk som Lyse Produksjon vil fornye.
Tidligere har Lyse analysert hvor mye det koster a bygge ut et helt nytt kraftverk
og har konkludert at dette ikke vil veere en forsvarlig investering. Videre har de
vurdert en fornyelse av eksisterende kraftverk og infrastruktur med vesentlig

lavere investeringskostnader. Ut i fra dette kom prosjektet «Maudal fornyelsen».

Var oppgave baserer seg pa a utfgre en investeringsanalyse, hvor vi har fatt tildelt
tre ulike utbyggingsscenarioer av mulige fornyelser. Disse alternativene er andre
lzsninger enn & totalrenovere hele kraftverket. Formalet med denne oppgaven er a
gi en utreding om hvilket utbyggingsalternativ som er mest lannsomt ved hjelp av
gkonomiske modeller som vi har lert i vart fordypningsfag. Etter flere
innholdsrike samtaler med veiledere og kontaktpersoner fra Lyse har vi kommet
frem til fglgende problemstilling:

«Hvilket utbyggingsalternativ av Maudal kraftverk vil veere mest lannsomt over
tid?»

Gitt var problemsstilling har vi derfor utarbeidet en analyse ved bruk av naverdi-
og IRR-metoden, samt beregning av avkastningskrav. Lyse AS er ikke bgrsnotert,
derfor har vi benyttet Damodarans beregning av bransjebeta for «Green and
Renewable Energy» som skal reflektere den systematiske risikoen for prosjektet.
Basert pa tre ulike scenarioer har vi modellert tre ulike kontantstrammer som skal

beskrive og reflektere det mest lannsomme alternativet.

Videre vil vi drgfte markedsutsiktene til Lyse Produksjon ved a se

pa makrogkonomiske forhold som tilbud og ettersparsel, energikonsum i Europa,
regulatoriske forhold og vannkraft i Norge. Skattelegging av vannkraftverk vil bli
vektlagt, da dette har en stor innvirkning pa de resultatene vi far

av lgnnsomhetsberegningene.

Ettersom det er stor usikkerheten knyttet til endringer i kraftmarkedet, har vi
avslutningsvis gjennomfert en sensitivitetsanalyse. | denne analysen har vi valgt
ut avgjerende faktorer som vil gi utslag i ndverdien knyttet til det mest
lannsomme prosjektet. Faktorene vi har valgt er endringer i pris, avkastningskrav,

levetid og skatt.
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Innledningsvis blir det presentert formal, en begrunnelse pa hvorfor vi har valgt &
skrive om Lyse Produksjon, og en problemstilling vi skal ta for oss. Videre
gjennomgas virksomhetens historie, relevante teorier, markedsutsikter og metoder
far resultatet skal drgftes og kritiseres. Avslutningsvis kommer vi med en

konklusjon samt en anbefaling for Lyse Produksjon.

Oppgavens formal er & gi Lyse Produksjon en utreding om hvilket
utbyggingsalternativ som er mest lennsomt av prosjektet «Maudal fornyelsen».
Dette vil dermed tilfgre dem en objektiv vurdering av problemstillingen de star
ovenfor. Under mgtet med Lyse Produksjon sa vi muligheter til & analysere deres
reelle problemstilling ved hjelp av teori som vi har tilegnet oss og komme med

mulige forslag til deres gkonomiske beslutning.

Dette har vi gjort med bakgrunn av Lyse Produksjons gitte scenarioer for de ulike
utbyggingsalternativene, hvor disse er gjensidig utelukkende prosjekter. Vart
samarbeid med Lyse bidro til at vi kunne utveksle vare og deres perspektiver. Det
vil bli tatt forutsetninger som gjer at utredelsen alene ikke er ment til & danne
grunnlag for en endelig beslutning. Resultatene vil ikke veere 100% reelle, men

ngdvendige for gjennomfaring av analysen.

Etter flere mgter mellom de ulike avdelingene hos Lyse valgte vi Lyse Produksjon
og deres allerede pabegynt prosjekt for Maudal kraftverk. Vi mener dette
prosjektet er interessant og relevant for vart fordypningsfag. Samtidig er
problemstillingen meget dagsaktuell da fornybar energi har blitt satt mer i fokus
verden over. En optimistisk rapport fra det internasjonale klimapanelet tyder blant
annet pa at 80 % av verdens energi vil komme fra fornybare kilder i 2050 (Granli,
2011).
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Sammen med vare kontaktpersoner i Lyse Produksjon har vi kommet frem til

falgende problemstilling:

«Huvilket utbyggingsalternativ av Maudal kraftverk vil vaere mest lgsnnsomt over

tid?»

Hensikten med problemstillingen er & gi Lyse Produksjon en utredning av det
gkonomiske grunnlaget for fornyelsen av vannkraftverket. Vi vil se pa et
flerperiodisk perspektiv da vannkraftverk har en lang levetid. Det vil forekomme
avgrensninger, forutsetninger og egne vurderinger som vil bli utdypet underveis i
oppgaven. Dette inkluderer bade kvalitative og kvantitative metoder, samt data fra

bade Lyse Produksjon og fra forskningstidsskrifter.

Maudal kraftverk er et gammelt kraftverk som Lyse Produksjon vil fornye. Ved
en fornyelse av kraftverket, menes det egentlig a totalrenovere det gamle
kraftverket slik at det fremstar som nytt. | realiteten bygger de ikke et helt nytt
kraftverk, fordi en investering knyttet til dette vil koste dem 350 millioner kroner.
Det vil ikke bli en forsvarlig investering for Lyse Produksjon da dette ogsa
inneberer en nedskrivning av gamle investeringer. Ut i fra dette kom prosjektet

«Maudal fornyelsen».

Maudal kraftverk har eksistert siden 1930 og har siden blitt utvidet to ganger, en
gang i 1937 og en gang i 1949, hvor det senere ble modernisert i 1999.
Kraftverket lagrer vann i et magasin og utnytter et fall fra dette som skaper energi.
Dette magasinet kan reguleres etter behov noe vi vil komme narmere inn pa

senere i oppgaven.

Formalet med fornyelsen er & gke produksjonen og effekten, slik at de kan
produsere mer kraft pa kortere tid. Ved fornyelse av kraftverket mener de
utbytting av turbiner, rer og aggregater. Ut i fra dette kan det forekomme flere
alternative lgsninger pa hva de skal fornye, og hvilket av disse alternative
lgsningene som er mest lgnnsomme. Lyse har gitt oss 3 scenarioer av mulige
fornyelser, hvor disse alternativene er andre lgsninger enn a totalrenovere alt. Vi

vil se bort ifra de finansielle postene i var oppgave.
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1.4 Scenarioer/alternativer for Maudal kraftverk

Scenario A Scenario B Scenario C

|| 4 Aggregat || 2 Aggregat || 1 Aggregat

| | 2Rer | | 1Rer | | 1Rer

|| 25 Megawatt || 20 Megawatt 1 9,9 Megawatt
|| 103 Gigawattimer || 104 Gigawattimer || 79 Gigawattimer

|| 125 mill (investering) [ _| 86 mill (investering) || 45 mill (investering)

|| Prisprofil 1,16 || Prisprofil 1,11 || Prisprofil 1,01
|| 47,6 D&V || 36,5D&V || 23,4D&V
|| 19,6 Rehabilitering || 15,1 Rehabilitering || 10,7 Rehabilitering

Figur 1: Scenarioer (Lysekonsern.no)

Aggregat og rar er de starste objektene som ma kjgpes og installeres. Antall
megawatt er den installerte effekten som en turbin eller en generator er blitt
stemplet for. Gigawatt per time (GWh) forteller oss forventet arlig
produksjonsvolum, dette har Lyse regnet ut til 103, 104 og 79 GWh. Deretter kan
man lese av investeringskostnaden til objektene. De to farste alternativene kan
man justere til & produsere mye nar etterspgrselen er stor, og produsere lite nar
ettersparselen er liten. Det siste alternativet ma veere i drift nesten kontinuerlig for
a klare a opprettholde etterspgrselen. Grunnen til produksjonen i scenario B er
starre enn A, er fordi i scenario A kan man produsere mer kraft pa kortere tid, gitt
flere objekter knyttet til effekten. Nar prisen er hgy vil det veere lgnnsomt &
produsere mye. Derav vil man avvente produksjonen i scenario A til prisen er
gunstig nok. Her kommer prisprofilen inn. Den forteller oss hvor mye vi
maksimalt klarer & utnytte prissvingningene i markedet. Drift og vedlikehold
(D&V), samt rehabilitering kan sees pa som antall kostnadsobjekter knyttet til
behovet for de ulike scenarioene.
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2.0 Lyse Produksjon
2.1 Historie og utvikling

Lyse AS ble etablert etter en fusjon av flere energiselskaper i Sgr-Rogaland som
har rgtter helt tilbake til 1909. Lyse AS ble senere stiftet 17.juni 1998 og eies i
dag av 16 kommuner (Lyse, 2018).

v 7 V

v 0 ¥ U

Stavanger Sandnes Sola Time Klepp Randaberg Eigersund
43,676 % 19,531 % 8,741 % 5,832 % 4,229 % 3, 785 % 3,279 % 2,951 %
W/
® V ¥ VN ¥ ¥ @
Strand Rennesay Hjelmeland Gjesdal Finney Lund Bjerkreim Kvitsay
2,532 % 1,150 % 0,994 % 0,993 % 0,909 % 0,713 % 0,512 % 0,223 %

Figur 2: Eierskap ©Lysekonsern

Virksomheten har forretningsomrader innen energi, telekommunikasjon, elnett og
har egne merkevarer. Lyse er selve hovedmerkevaren som er en dominerende
markedsakter i Sgr-Rogaland innen salg av kraft til sluttbrukere. Merkevaren

Lyse Konsern driver med utvikling av fremtidens infrastruktur, energi- og

teknologitjenester (www.lysekonsern.no, 2018).

Elektrisk kraft fikk fagrst en stor ettersparsel under 1. verdenskrig som gjorde at
utbygging av kapasitet matte til ved kraftverket i Oltedal. Det ble i tillegg bygget
et nytt kraftverk i Oltesvik. | de senere arene har det blitt bygget kraftverk i Farli,
Maudal, Lysebotn, Sira, Kvina og Ulla-Fgre med videre (www.lysekonsern.no,
2018).

Far energiloven i 1991 var det monopol pa salg og produksjon av strem, men etter
loven ble dette overlatt til markedet. Det vil imidlertid ikke innebeere fri
konkurranse, da det fortsatt er monopol pa selve distribusjon av stram i elnettet,

men hvor dette er underlagt streng kontroll.


http://www.lysekonsern.no/finansiell-informasjon/eiere/
http://www.lysekonsern.no/
http://www.lysekonsern.no/
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2.2 Organisasjonskart

LYSE AS

Lyse Dialog AS

“ ELNETT TELEKOMMUNIKASJON

Lyse Produksjon AS Lyse Elnett AS Altibox AS

Lyse Energisalg AS Lyse Fiber AS
Lyse Neo AS Lyse Fiberinvest AS
Smartly AS Signal Bredband AS

Viken Fiber AS

Figur 3: Konsernstruktur ©Lysekonsern

Lyse AS er delt opp i flere avdelinger, hvor vi skal ta for oss Lyse Produksjon
under Energiavdelingen. Lyse Produksjon AS er ansvarlig for drift og vedlikehold
av kraftverk, vannhusholdning og produksjonsstyring. Deres oppgave er & komme
med mulige prosjekter som kan forbedre produksjonen av vannkraft.
Vannkraftproduksjon er virksomhetens mest klimavennlige og fornybare
energikilde og er den 6. sterste vannkraftprodusenten i Norge, malt i
produksjonsvolum. Avdelingen bestar av 64 ansatte og har en arlig omsetning pa
2032 millioner kroner fra driftsaret 2016. Samlet arsproduksjon av alle
vannkraftverkene ligger gjennomsnittlig pa omtrent 5,7 TWh (milliarder

kilowattimer) (www.lysekonsern.no, 2018).

2.3 Forretningsidé og visjon

Lyse AS sier selv at de er «mer enn et selskap» som ogsa er deres visjon. Deres
forretningsidé «handler om & bidra til livskvalitet og konkurranseevne gjennom a
utvikle morgendagens infrastruktur, og unike energi- og tekniske tjenester.

Verdien av dette er et samfunn i utvikling og vekst» (Lyse, 2018).


http://www.lysekonsern.no/om-konsernet/Konsernpresentasjon/
http://www.lysekonsern.no/
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Det teoretiske grunnlaget vart for besvarelsen av problemstillingen baserer seg pa
lannsomhetsanalyser med et beregnet avkastningskrav. For a finne lgnnsomheten
til hvert av scenarioene vil vi ta i bruk netto naverdimetoden og
internrentemetoden. Avkastningskravet vil vi fremstille med kapitalverdimodellen
(KVM). Disse metodene innehar faktorene risikofri rente, markedets risikopremie
og beta som vi ogsa vil ga nermere inn pa. Avslutningsvis vil vi ta i bruk teori

innen kontantstrem og de vesentlige faktorene knyttet til denne.

Lennsomhetsheregninger kan utferes pa ulike mater, men den teoretisk mest
riktige metoden som blir brukt er netto naverdimetoden. Den er i utgangspunktet
vanskelig a anvende i praksis, spesielt fordi metoden tar for seg forventede
kontantstrgmverdier. Disse er ikke ngdvendigvis de kontantstrammene man

faktisk mottar i fremtiden. Vi kan ta for oss falgende ligning:

1 Xn
NNV = =X, + m+~-+m
Hvor:
—Xy, = Investeringen som prosjektet krever
X1 = Netto kontantstrgm i ar 1 som fglger av prosjektet
Xy = Netto kontantstrgm i ar n som fglger av prosjektet
r = Prosjektets alternativkostnad

Formel 1: Nettonaverdi

-Xo er prosjektets investeringsbelgp som blir trukket fra de neddiskonterte
forventede kontantstrammene utover en gitt levetid (Xp). Disse blir neddiskontert
med prosjektets alternativkostnad (r). Alternativkostnaden, ogsa kalt
avkastningskravet eller diskonteringsrenten, skal reflektere hva
investeringsbelgpet alternativt ville ha gitt i avkastning under samme risikoniva.

Kontantstrgmmer, altsa innbetalinger minus utbetalinger, er likviditetstall som tas
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i bruk, da alternativkostnaden pa kapital ma beregnes i forhold til det tidspunktet
nar du faktisk disponerer pengene (Skaldehaug, Forelesningsnotat 2017). Ved
beregning av fremtidige forventede kontantstrammer, ma man ta hensyn til
pengenes tidsverdi samt risiko. Pengenes tidsverdi vil i netto naverdimetoden
innebare at penger vi har i dag er mer verdt enn om vi hadde fatt dem i fremtiden.
Risikoen i metoden er som nevnt at de fremtidige forventede kontantstremmene
ikke ngdvendigvis er sikre tall. Ved bruk av naverdimetoden forkaster man
prosjekter med negativ naverdi og beholder prosjekter med positiv naverdi. Ser
man pa gjensidig utelukkende prosjekter, beholder vi det prosjektet som gir sterst

naverdi.

Ved egenkapitalmetoden bruker vi forventet kontantstrgm til eierne etter skatt
E(XE,), og diskonterer den med egenkapitalens avkastningskrav (rgg). Ved
beregning av eiernes kontantstram ma vi ta hensyn til gjeldseffektene i
kontantstremmen fra driften. Gjeldsopptak er en innstrgm, mens renter og avdrag

er en utstrem av kontanter (Bghren & Gjerum, 2010).

E(XEK
NV = (XEK¢)
o (1 + rgg)"

Formel 2: Egenkapitalens naverdiberegning

Ved beregning av egenkapitalens avkastningskrav brukes ofte
kapitalverdimodellen. Eiernes avkastningskrav skal reflektere eiernes
investerings- og finansieringsrisiko. Investeringsrisiko inneberer at jo mer
usikkerhet det er rundt prosjektets inn- og utbetalinger jo hgyere risiko blir det for
eierne. Det samme gjelder for finansieringsrisikoen, jo mer gjeld en eier patar seg

jo starre finansieringsrisiko er man utsatt for.
Eiernes avkastningskrav far man ved a bruke kapitalverdimodellen:

rgk = 17(1 — 5) + Bek[E(rm) — 1 (1 — 5)]
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Hvor:

Tk = Egenkapitalkostnaden
¥ = Risikofri rente
PEk = Egenkapitalbeta

E(ry) = Forventet avkastning pa markedsportefgljen

S = Skattesats

Formel 3: Kapitalverdimodellen

De to faktorene som er prosjektuavhengige er den risikofrie renten(rs) og
markedets risikopremie [E(rm)-r«{1-s)], mens den systematiske risikoen (Bex) er
avhengig av det aktuelle prosjektet. Dersom man skal gjare vurderinger av
prosjekter med lang levetid vil det veere, langsiktig, fremtidig risikofri rente og
markedspremie som er av relevans.

Ilustrasjonen under viser at den forventede avkastningen gker i takt med den
finansielle risikoen. Risikopremien er forskjellen mellom forventet avkastning for

markedsportefgljen og den risikofrie renten.

Kapitalkostnad |
(rente)
ERm)
Risikopremie
Rtk
1 B

Modell 1: Hlustrasjon av hvordan gjeld pavirker egenkapitalavkastningen
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Ved totalkapitalmetoden ma vi bruke forventet kontantstrgm fra driften etter skatt
E(XT), og diskonterer den med totalkapitalens avkastningskrav ( rrx). Ved
denne metoden ser vi bort i fra gjeldseffektene i kontantstrammen som faglge av
kreditorene, og bruker et veid gjennomsnittlig avkastningskrav fra
egenkapitalkostnaden og gjeldskostnaden (Bghren & Gjerum, 2010).

E(XT),
NV = Z (1 + rg)t

Formel 4: Totalkapitalens naverdiberegning

Totalkapitalens avkastningskrav ogsa kalt for Weighted Average Cost of Capital,
skal reflektere hva eierne og kreditorene gjennomsnittlig kan kreve i avkastning
pa investert kapital (Skaldehaug, Forelesningsnotat 2017). Ved beregningen av
totalkapitalens avkastningskrav ma vi derfor farst finne egenkapitalkostnaden og

gjeldkostnaden, far vi starter med beregningen.

EK
=T pr g 0 T Er e

Hvor:

rrxg = Totalkapitalkostnaden etter skatt
rgx = Egenkapitalkostnaden etter skatt
EK = Markedsverdi egenkapitalen

G = Markedsverdi gjeld

Ty = Effektivlanerente fgr skatt

S = Skattesats

Formel 5: Formel for totalkapitalens avkastningskrav

Det finnes to former for risiko, herunder usystematisk og systematisk risiko.

Usystematisk risiko er risiko som kan reduseres ved a diversifisere eller spre
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investeringen i flere ulike virksomheter. Systematisk risiko er usikkerheten som
investor ikke kan bli kvitt ved a diversifisere. Eksempel pa systematisk risiko er
makrobegivenheter som for eksempel lovendringer, valutakursendringer,
konjunkturbevegelser, klimaendringer med videre. Denne risikoen er reflektert i
samvariasjonen mellom aksjens og markedsportefaljens avkastning. Dette er
aksjens relevante risiko (Bghren, Michaelsen og Norli, 2017). En veldiversifisert
investor vil nesten bare baere pa systematisk risiko, med andre ord «legger ikke

alle eggene i samme kurv». Beta kan defineres som falger:

Std
@)
= Kortriimy -
Hvor:

Bj = Betakoeffisient
Korr(jmy = Korrelasjonen mellom enkeltaksjen (j) og markedsportefgljen (m)
Stdrj = Standardavviket til aksjen
Std rm) = Standardavviket til markedsportefgljen

Formel 6: Betakoeffisient (1)

Korrelasjonskoeffisienten, Korr (j, m) tolkes som markedsfalsomheten til aksje
(j)- Standardavviket til aksjen beskriver aksjens totale risiko, hvor dette inkluderer
bade usystematisk og systematisk risiko. Betaverdien bestemmes derfor av
samvariasjonen mellom en aksjes avkastning og markedsportefgljen, der Korr (j,
m) > 0 ellers er aksjen risikofri og Korr (j, m) =0. Beta maler aksjens fglsomhet
for markedsbevegelser. Beta lik 0 betyr ingen relevant risiko, og beta lik 1 betyr
gjennomsnittlig risiko (Bghren, Michaelsen og Norli, 2017). Det vil si at en aksje
med beta lik 1 har en tilsvarende risiko som markedsportefgljen, der

markedportefgljens beta har en teller og nevner som er identiske:

_ KOU(Tj'rm)

J = Var(rm)

10
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Hvor:
Bj = Betakoeffisient

Kov(rjrm) = Korvariansen mellom enkeltaksjen (j) og markedsportefgljen (m)
Vargm = Variansen til markedsportefgljen

Formel 6: Beta (2)

Dette skjer fordi kovariansen av en stokastisk variabel med seg selv er lik
variansen. Dermed blir en betaverdi for en aksje under 1 mindre risikabel enn
markedsportefgljen, og omvendt ved en betaverdi over 1 (Bghren, Michaelsen og
Norli, 2017).

Professor i Finans ved Stern School of Business i New York, Aswath Damodaran,
Kritiserer beregningen av beta som kun tar i bruk regresjoner. Hovedpoenget hans
er at regresjoner bestar av egendefinerte uavhengige variabler, med andre ord alt
kommer an pa hvordan man setter opp regresjonen. Dette avhenger av hvordan

man har tatt stilling til falgende spersmal:

- | hvilken periode ble regresjonen kjort?
- Hvilken indeks ble det brukt? Daglig, manedlig eller arlig avkastning?
- Hvilket marked har det blitt tatt hensyn til? Lokalt? Nasjonalt?

Internasjonalt?

Svarene her avhenger av hvilken «type» beta man kan forvente. Beta beregnet ved
hjelp av regresjon gir et statistisk svar pa hva betaen til virksomheten er. Med
andre ord inkluderer regresjon et standardavvik som viser hvor mye av dataene vi
far ut, kan vise seg a vere feil. Dette gjelder spesielt om man bare kjgrer en

regresjon eller et sett med data (Damodaran, 1999).

Damodaran mener at betaen til en virksomhet ikke fremkommer av regresjoner,
men av tre valg som bedriften tar av risiko. Den farste er hvilken bransje de har
valgt & etablere seg i. Jo mer diskresjonaer en virksomhets produkt eller tjeneste

er, jo hgyere beta kan det forventes. Dette er i trad med inntektsrisiko som er den
ene hovedfaktoren som pavirker beta. Den sier at jo mer inntektene korrelerer med
markedet, jo mer baerer virksomheten av systematisk risiko, malt i svingninger

med markedet.
11
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Det andre er knyttet til kostnadsfordelingen til virksomheten. Desto mer man har
av faste kostnader, jo hgyere er betaen. Her poengteres det at alt far en forstarret
effekt i den grad av at gode tider blir ekstra gode, mens darlige tider blir ekstra
darlige. Kostnadsrisikofaktoren er malt i operasjonell gearing, hvor gkt andel av
variable kostnader minker variasjonen i resultatet fordi disse stiger og synker i
takt med omsetningen. Mens faste kostnader er uavhengig av omsetningens

utvikling, vil denne da ha motsatt effekt og dermed ake risikoen.

Faste
kostnader

Variable
kostnader

Tid Tid

Modell 2: Visuell fremstilling av faste og variable kostnader

Til slutt handler det om hvor mye virksomheten har i gjeld, da dette kan medfare
gkte faste kostnader i form av rentekostnader. Dette har i likhet med forrige punkt
samme virkning, hvor effekten av hvert utfall blir igjen forsterret. Samme gjelder
ved pavirkning pa beta, hvor gkt gjeld farer til gkte rentekostnader som igjen farer
til gkt risiko. Dette blir ogsa omtalt som gjeldsrisiko som blir malt ved finansiell

gearing, eller gjeldsgrad (Berthling-Hansen, Forelesningsnotat 2017).

12
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3.5.3 Bottom-up beta

STEG 1: Finn bransje(r) som samsvarer med den
operasjonelle driften til din virksomhet.

N -

STEG 2: Finn barsnoterte selskaper i hver av disse
bransjen(e) for a sa samle inn deres regresjonsdata. Beregn
gjennomsnittet av regresjonenes betaverdier og «unlever»
denne ved hjelp av bedriftenes gjennomsnittlig gjeldsgrad.

Unlevered beta for bransje =
G jennomsnittlig beta fra bprsnoterte selskaper

(1+(1-s)(Gjennomsnittlig gjeldsgrad fra bprsnoterte selskaper)

Kan bruke WACC for 2 finne vekten mellom din
STEG 3: Ansla hvor mye av verdien (egenkapital virksomhets gjeld og egenkapital. Eller kan man ogsa
markedsverdi) av hver av disse selskapene har for a finne bruke inntekter eller driftsinntekter for & prave 4
de vektede gjennomsnittene. estimere vekten.

STEG 4: Beregne et vektet gjennomsnitt av unlevered B\ Hvis du antar at de selskapene du har funnet vil endre

betaen til de ulike bedriftene (fra trinn 2) ved hjelp av seg over tid, kan du endre vektene pa et ar-til-ar basis.
vektene fra trinn 3.

Hvis du antar at din gjeldsgrad vil endre seg over tid,
vil ogsa egenkapitalbetaen din endre seg.
Levered bottom-up beta= Unlevered beta (1+(1-s)
G/E))

STEG 5: Beregne en levered beta (egenkapital beta) for
firmaet ditt, ved 4 bruke markedsverdien av gjeldsgrad til
firmaet ditt.

Figur 4: Bottom-up beta (Damodaran)

Fordelen med denne metoden er at i stedet for a ta for seg en enkel regresjon, tar
man for seg flere hundre relevante selskaper som har samme operasjonelle drift.
Dette vil gjore den gjennomsnittlige betaverdien mer presis. Om betaene har hgyt
standardavvik, vil dette si at noen betaer er overestimert, mens andre er
underestimert. Ved & ta gjennomsnittet av disse feilene blir betaverdien mer
presis. | tillegg vil denne tilneermingen kunne beregne fremtidige betaverdier
knyttet til andre bransjer som en virksomhet ikke opererer innen i dag, men har

planer om i fremtiden.

3.5.4 Marshall Blume

Marshall Blume var en amerikansk gkonom som studerte selskapers betaverdier
og kom frem til at disse tenderer mot en verdi lik 1, altsa markedsportefgaljens
gjennomsnittsverdi. Det som skjer kalles for «mean reversion». Mer spesifikt
inneberer dette at ekstreme betaverdier under eller over 1 beveger seg oppover
eller nedover mot 1. I artikkelen viser det seg at betaverdier som ble estimert for
en periode hadde en tendens til & ha hgyere ekstremverdier enn de betaverdiene
som ble estimert i senere tid. Dette er fordi betaverdier som er estimert i senere tid
har blitt justert for «delisting». Det vil si at man har fjernet aksjer eller
verdipapirer som ikke lenger er gyldig pa bgrsen av visse grunner. Denne

tenderingen av betaverdier som beveger seg mot 1 kaller Blume for «order» eller

13
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«selection» bias (Blume, 1975). Justeringen for dette har blitt kjent for Blume-

effekten og kan bli formulert som falger:

ﬁjustert = Praw*P+1x(1—-P)

Hvor:
Bjustere = Beta justert
P = 0,67 (estimeringsfeilen)
Braw = den ujusterte betaverdien

Formel 7: Blume-effekten

Formuleringen har som formal og har blitt forstatt som en mer riktig estimert
beregning av betaverdier, da denne «order» bias har blitt fjernet. Samtidig har den
fatt kritikk for at denne justeringen tar for seg at betaverdiene er konstante. Derfor
kan justering hos vel modne virksomheter virke ungdvendig, eller direkte uegnet
(Blume 1975).

Beregning av beta ved hjelp av Proxy-tilneerming er & se pa et sammenlignbart
selskap som er notert pa barsen. Proxy betyr «representere for» eller «som opptrer
istedenfor» (Nordbg, 2018). Metoden er brukt i tilfeller der virksomheten man
gnsker a se pa ikke er barsnotert, eller at man gnsker a finne en mer korrekt beta
for et prosjekt innad i virksomheten (Lesseig & Payne, 2016, s.213). Denne
betaverdien vil vaere hensiktsmessig a justere for Blume, da det kan foreligge
«order bias». Videre kan denne settes inn i K\VVM etter skatt for & finne den
estimerte egenkapitalbetaen for det sammenlignbare selskapet. | den hensikt med
at vi vil finne var virksomhets avkastningskrav til totalkapitalen, fjerner vi
finansiell risiko for & komme frem til totalkapitalavkastningen til proxy-selskapet.
Dette blir gjort fordi vart selskap ikke ngdvendigvis har samme gjeldsgrad som
konkurrenten (Berthling-Hansen, Forelesningsnotat 2017). Til slutt kan denne
legges inn i WACC for & finne avkastningskravet til var virksomhet. Dette er en

alternativ mate a beregne en beta-koeffisient til en bedrift som ikke er bgrsnotert.
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Risikofri rente er den avkastningen som en alternativt kan oppna dersom man
plasserer pengene risikofritt. Eksempel pa en risikofri rente er norske
statsobligasjoner som kan anses som «sikre». Grunnen til dette er fordi den norske
stat sannsynligvis aldri kommer til & misligholde sine gjeldsforpliktelser. I nyere
tid er det blitt diskutert hvorvidt alle stater klarer a holde pa likviditeten da enkelte
land naermer seg sveert hgye gjeldsgrader og deres manglende betalingsvilje
(Damodaran, 2008).

(E(n) =17 (1 =)

Formel 8: Markedets risikopremie

Markedets risikopremie er den meravkastningen en investor sitter igjen med for a
ha investert i markedet fremfor en risikofri plassering. Vanligvis beregner man
markedets risikopremie ved hjelp av historiske data og legger til grunn forventet
verdi, gitt at man har en implisitt antagelse om at fremtidige premier vil

konvergere til denne tallstarrelsen (Damodaran, 2017).

Internrenten er den kapitalkostnaden som gir prosjektets kontantstrem en naverdi
lik null. IRR-metoden blir brukt som et relativt mal pa lennsomhet og bar knyttes
opp mot naverdi for a avgjere hvilke prosjekter som er lannsomme. Dersom

internrenten er hgyere enn avkastningskravet vil investeringen veere lgnnsom, og

motsatt vil investeringen veere ulennsom om denne er lavere.
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Lgnnsomt
i>r

Avkastningskrav (r)

i<r i
Ulgnnsomt Internrenten (i)

Modell 3: Naverdiprofil med internrente

Yo+ by 2
0T 40 (1+10)2 a+n
Hvor:
Xy, = Investeringen som prosjektet krever
X1 = Netto kontantstrgm i ar 1 som fglger av prosjektet
X, = Netto kontantstrgm i ar n som fglger av prosjektet
[ = Prosjektets internrente

Formel 9: Kontantstremmens Internrente

Kontantstrem baserer seg pa differansen mellom innbetalinger og utbetalinger.
Det finnes ulike mater & beregne en kontantstrgm, men vi vil ta i bruk den
indirekte metoden. Kontantstremoppstillingen med den indirekte metoden tar

hgyde for endring i arbeidskapital, endring i lan, investeringen og avskrivninger.

Arbeidskapital (AK) inneholder de kortsiktige postene omlgpsmidler (OM) og
kortsiktig gjeld (KG). Denne kan illustreres som falger:

AK = 0OM — KG
Formel 10: Arbeidskapital
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Fra et investeringsperspektiv er man interessert i endringene mellom
omlgpsmidler og kortsiktig gjeld med unntak av kortsiktig rentebaerende gjeld og
kontanter. Det er vanskelig a si hvorvidt arbeidskapitalen er tilstrekkelig eller
ikke, man ma se det i sammenheng med hvilken risiko selskapet gnsker a operere
i. Ellers kan tilgang pa kapital utover det man kan lese av regnskapet komme fra
salg av anleggsmidler, 1an fra aksjonzr/konsern og lignende kontanter som

virksomheten har.

Endringer i 1an er noe vi kommer til & se bort ifra under denne oppgaven, da vi
fokuserer pa investeringssiden og lennsomheten til prosjektet. Investeringsbelgpet
skal dekke kostnadene knyttet til et gitt prosjekt. Avskrivningene for et
vannkraftverk er palagt av loven og skal avskrives linesrt med kraftverkets

levetid. Vi tar hgyde for dette videre i oppgaven.

Gitt var problemsstilling er det hensiktsmessig a ta for seg makrogkonomiske
forhold som vil vise en oversikt over Nasdag Commodities, tilbud og ettersparsel,
og regulatoriske forhold. Norge har ca. 1500 vannkraftverk rundt om i landet som
leverer omtrent 96 % av strammen vi produserer (Energi Norge, 2017a). Vi vil ga
narmere inn pa Nasdaq Commodities for a se hvordan handelen av kraft fungerer
i verden. Dette vil kunne gi oss en bedre forstaelse av markedsutsiktene til Lyse
Produksjon. Det som skiller ut vannkraftverk fra de andre neringer er de ulike
skattene de ma ta hensyn til. Dette vil bli utdypet mer under punkt 5.0
Skattelegging av vannkraftverk.

Nasdaq Commodities (heretter NC) er en global handelsplass som gir tilgang til
verdens stgrste ravarederivatutveksling og er et av Europas ledende
karbonmarkeder (Nasdag, 2018a). NC er godkjent av Finansdepartementet og er
under tilsyn av Finanstilsynet. Her fremstilles det fremtidige priser basert pa kjep
og salg av derivater og kontrakter pa et 10-ars perspektiv. Derivater og kontrakter
som handles hos NC er delt inn i underkategorier for energi, gass, karbon og

fornybar energi (Nasdag, 2018a). Deres mal er & redusere og minimere risiko, gke
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gjennomsiktigheten og beskytte investorene. Dette gjgr NC ved a fremstille en
komplett side som viser nordiske kraftkontrakter for a sikre at kundenes handels-
og sikringsbehov er oppfylt. NC utfarer dette ved hjelp av Nasdaq Oslo Exchange
og Nasdag Clearing AB (Nasdag, 2018b).

4.2 Tilbud og ettersparsel
Strgmprisene blir pavirket av flere faktorer og ulike begivenheter. Noen av de

viktigste faktorene som pavirker stramprisene er:

e Veret; temperatur, vind, regn og sol.

e Fkonomisk vekst

o Klimapolitikk

e Olje-, gass- og kullpriser

o Auvgiftspolitikk

e Produksjonskapasitet

e Overfgringskapasitet

e Strgmnettforbindelser

Disse faktorene er med a bestemme forholdet mellom tilbud og ettersparsel. Altsa
en kombinasjon av disse vil pavirke hvor mye strgm vi trenger og hvor mye som
er tilgjengelig. Hvis ettersparselen er hay i forhold til tilbudet gar stremprisen opp
og i motsatt tilfellet vil prisen ga ned (Statnett, 2010). Strgm er en ferskvare som
ikke kan lagres, den ma forbrukes i det den produseres (Hafslundstram, 2018).
Dette er en av grunnene til at spotprisen til strem kontinuerlig endres i lgpet av

dagen.

Stremnettet er en viktig infrastruktur i kraftforsyning. Norge er delt inn i fem
elspot-omrader og grensene mellom disse er der flaskehalsen ligger i stramnettet,
altsa der overfgring av stram er begrenset. Dette er grunnen til at stramprisene

varierer i de ulike omradene i landet (Statnett, 2010).
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Bilde 1: Oversikt over elspotomrader i Norge ©Statnett

| det norske kraftmarkedet er det hovedsakelig vannkraft som dominerer. Som
tidligere nevnt bestar vannkraft for omtrent 96% av kraftproduksjonen i Norge.
Dette betyr at hydrologi er den viktigste faktoren, altsd hvor mye vann de har
tilgjengelig i magasinet. | vannkraftverk kan strgm lagres ved at vann oppbevares

i magasiner slik at man kan regulere pa produksjonen gjennom hele aret.

| det europeiske kraftmarkedet blir det for det meste produsert kraft pa andre
Kilder enn fra vann, for eksempel i Tyskland kommer mye av kraftproduksjonen
fra kull. Produksjonskostnadene for strem varierer med hvilke innsatsfaktorer og
prosesser de bruker, mens outputen stram blir brukt til det samme formalet. Stram
er et homogent produkt og det vil ikke veere mulig a skille hvor strammen
kommer fra. Derfor er det stramprodusentene med hgyest produksjonskostnader
som setter prisen i markedet, og streamprodusenter med lavest

produksjonskostnader som sitter igjen med starst dekningsbidrag (Statnett, 2010).

Energi- og kraftmarkedet i Europa utvikles stadig, bade i form av teknologi og
markedet generelt. Ifglge European Environment Agencys (EEA) analyser, sto

den fornybare energien for 16,9% av energikonsumet i Europa i 2016. EEA har
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ogsa et mal om at de fornybare energikildene i ar 2020 vil sta for 20% av
energikonsumet i Europa og vil videre i 2030 star for 27%. Under vises den
prosentvise utviklingen mellom fornybar energi, energikonsum og drivhusgasser
frem til ar 2020. De fornybare kildene er ventet & gke i fremtiden, mens

energikonsumet og drivhusgassene er forventet til & minke.

20% 9

10% 4

Energy consumption

10% 4

20% 1

30%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Bilde 2: Utviklingen av fornybar energi ©European Environment Agency

Noe av de viktigste driverne til fornybar energi er den raske distribusjonen,
fallende kostnadene ved ren energiteknologi og den voksende elektrifiseringen av
energi (International Energy Agency, 2018). Dette vil fare til et stgrre behov fra
norsk vannkraft som er en fleksibel kilde og bidrar til en sikker og stabil
kraftforsyning. | tillegg kan vannkraftverkene reguleres etter behov samt levere
kraft mer effektivt enn andre fornybare kilder klarer. Hvis hele var
energiforsyning i dag var fra kull fremfor vannkraft, ville utslippene vare ligget

tre ganger over det de er i dag (Lund, 2016).

Stortinget har i 2017 vedtatt at man skal legge mer til rette for utbygging av
vannkraft. | dag har kraftanleggene sapass lite effekt at de ma produsere omtrent
kontinuerlig for & opprettholde ettersparselen. Det har blitt foreslatt i

konsesjonspolitikken at nye vannkraftanlegg i starre grad skal vektlegge evnen til
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a produsere nar behovet er starst. (Energi- og miljgkomiteen, 2015) Dette vil
Maudal oppna hvis de velger mellom scenario A eller B, noe som vi vil utdype
under punkt 7.2.4 Utnyttelsesgrad. Regjeringen skal ogsa sette sammen et utvalg
av eksperter som skal gi anbefalinger om omlegging av ordningene med

konsesjonskraft og avgift for vannkraft (Energi- og miljgkomiteen, 2015).

Bortimot halvparten av norske vannkraft (malt i produksjon) er 40-50 ar gamle
eller eldre. Da naermer tiden seg for & fornye turbiner og generatorer. Energi
Norge (2017b) anslar at investeringene mot 2050 vil koste opp mot 100 milliarder

kroner, kun for a opprettholde dagens produksjonsniva.

4.3.2 Inflasjon

Inflasjon kan beskrives som en vedvarende vekst i det generelle prisnivaet.
Pengepolitikken er innrettet mot at konsumprisene over tid skal vokse med nar 2
prosent arlig (Norges Bank, 2018). Norges inflasjonsstyring skal vaere fleksibel og
framoverskuende, dette vil fare til hgy og stabil produksjon samt sysselsetning. |
tillegg vil denne styringen bidra til & motvirke oppbyggingen av de finansielle
ubalansene. Under finner man et fremtidig anslag som Norges Bank har
utarbeidet, tallene viser inflasjonen i prosent og er malt som veksten i

konsumprisindeksen (KPI).

5} 5
4l B 555 70% co% PPR1/18 | 4
] A /\ 3
waal. |
1 H o1
0+ <+ 0
| -1

-2

2 2012 2014 2016 2018 2020

Figur 5: Inflasjon ©NorgesBank
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4.3.3 Klimapolitikk

I Norge blir klima- og energipolitikken mer og mer integrert med resten av
Europa. | klimaavtalen fra Paris har bade Norge og de gvrige landene forpliktet
seg til en kraftig «avkarbonisering» av gkonomien de neste tiarene. Denne avtalen
kan man se pa som todelt. Den farste delen er & avkarbonisere kraftsektoren, altsa
legge om til en utslippsfri kraftforsyning. Denne delen er vi sa godt som i mal
med. Den siste delen er a ta den utslippsfrie kraften i bruk for & avkarbonisere de
gvrige delene av gkonomien. To viktige temaer til den resterende
avkarboniseringen vil veere elektrifiseringen av transportsektoren og gkt

tilrettelegging for en kraftkrevende industri (Lund, 2016).

Tidligere i ar var det uenighet pa Stortinget hvorvidt Norge skulle slutte seg til
ACER-avtalen, hvor Norge endte opp med a stemme for dette. ACER er et EU-
organ som skal bidra til & regulere kraftmarkedet i Europa, samt gjere det lettere a
bygge stramkabler pa tvers av landegrensene. Kritikerne mener avtalen vil fare til
at stramprisene i Norge drives opp. Dette stemmer ikke da stremprisene baserer
seg pa tilbud og ettersparsel. Et eksempel pa dette var da Norge importerte

atomkraft fra Sverige for a holde stremprisen nede (Norum, 2018).

4.3.3 Skattens utvikling

Vannkraft skattlegges hardere enn noen andre naringer i Norge, inkludert olje og
gass. Dette er et paradoks, da de fleste politikere gnsker mer fornybar energi.
Grunnrenteskatten belastes pa vannkraftverk med generatorer stgrre enn 10 000
(kilovoltampere) kVA. | statsbudsjettet for 2018 gkte nok en gang
grunnrenteskattesatsen for vannkraft for & kompensere en reduksjon i
selskapsskatten. Grunnet den harde skatteleggingen er det fglgelig mye
uenigheter. Dette har fort til at flere skatter har veert under kontinuerlig endring de
siste arene (KPMG, 2018). Under vises utviklingen og forholdet mellom

grunnrenteskattesatsen og selskapsskattesatsen tatt fra Energi Norge (2016):

2015 2016 2017 2018 ‘
Grunnrenteskattesats 31% 33% 34,3% 35,7%
Selskapsskatt 27% 25% 24% 23%

Tabell 1: Forhold mellom grunnrenteskatt og selskapsskatt
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Denne utviklingen har fart til en netto skatteskjerpelse for kraftselskapene og
inneberer at grunnrenteskatten har gkt mer enn hva selskapsskatten har blitt
redusert. Grunnen til at beskatningen er sa hgy er fordi godene ma fordeles jevnt
over hele landet. Det er urimelig at Gjesdal Kommune, hvor Maudal kraftverk
befinner seg skal dra all nytte av naturressursen. Dette kan ses i sammenheng med
skatt pa petroleum som ogsa er hgy. Et selskap som henter opp oljen skal ikke ha

alle fordeler nar naturressursen tilfaller hele landet.

Det er ogsa nevneverdig a dra inn friinntekt. Summen av friinntekt multiplisert
med en normrente fastsatt av Finansdepartementet ligger pa 2,2% i 2018

(Skatteetaten, 2018). «Normrenten beregnes med utgangspunkt i den effektive
renten pa 0-3 maneders statskasseveksler tillagt 1,65 prosentpoeng, med mulig
endring hver 2. maned» (Finansdepartementet, 2018). Beregningen ovenfor er

fradragsberettiget for grunnlaget av grunnrenteskatten.

Slik som friinntekt er ogsa eiendomsskatten en fradragsberettiget post for
grunnlaget for grunnrenteskatten. Vertskommuner til kraftprodusenter bestemmer
selv om de gnsker a fa utbetalt eiendomsskatt. Satsen for eiendomsskatten skal
ligge mellom 0,2% og 0,7% hvor de fleste velger den hgyest mulige satsen
(Energi Norge, 2018).

| tillegg til grunnrenteskatt, selskapsskatt og eiendomsskatt, har man ogsa
naturressursskatt, innmatingskostnader, avstaelse av konsesjonskraft og
konsesjonsavgifter som kraftprodusentene ma betale. Naturressursskatten baserer
seg pa rent distriktspolitiske grunnlag (KPMG, 2018), mens konsesjonskraft og
konsesjonsavgifter retter seg mot tillatelsen av a drive med vannkraft.
Innmatingskostnader er knyttet til distribusjon av kraftverk, altsa en betaling for a
«mate ut» kraftverket (Skjeeveland Megtereferat, 2018). Det er en nettleie for &

levere ut til sluttbruker. Figuren under viser denne sammenhengen:
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Kraft- Husholdning

Kraft-

produsent Leveranderer
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industri

Sluttbrukermarkedet

Salg av kraft i

Engrosmarkedet

Figur 6: Oversikt over organisering av kraftmarkedet

| figuren over ser vi en organisering av hvordan kraftmarkedet fungerer, fra den
produseres til den forbrukes. Kraftprodusentene vil i vart tilfelle vaere Lyse
Produksjon og kraftbarsen vil vaere Nordpool. Pa engrosmarkedet befinner
profesjonelle aktarer seg, her kjgper de og selger kraft. Gjennom engrosmarkedet
vil kraft bli importert og eksportert fra Norge. Kraftleverandgren i Stavanger er
hovedsakelig Lyse Energi, de kjgper kraften fra kraftbgrsen for sa a levere den til

norske husstander samt naerings- og industribygg.

5.0 Skattlegging av vannkraftverk

Et viktig moment for vannkraftverk er de ulike faktorene Lyse skatter pa.
Herunder gjelder dette grunnrenteskatt, naturressursskatt og eiendomsskatt som
kommer i tillegg til selskapsskatten. De tre fgrstnevnte skattene behandles som
kostnader og har ulike fremgangsmater. For vare to farste scenarioer gjelder alle
skattene fordi disse har en merkeytelse pa over 10 000 kilovoltampere (kVA). Det
siste scenarioet ligger under dette nivaet og etter lovens bestemmelser bortfaller
grunnrente- og naturressursskatten. Eiendomsskatten blir ogsa behandlet

forskjellig fra de starre kraftverkene.

5.1 Grunnrenteskatt
Grunnrenteskatten baserer seg pa kraftverkets grunnrenteinntekt. Skatten er en

delvis overskuddsuavhengig skatt som betales til staten alene (Rosvold, 2017).
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Beregningen av grunnlaget for beskatningen bestar av arlig kraftproduksjon
multiplisert med en spotpris. Dette ekskluderer aktiviteter som gar under
distribusjon, overfaring eller handel med kraft. Fradragsposter for beregningen er
begrenset, men inkluderer driftskostnader som regulerer med produksjon,
innmatingskostnader, konsesjonsavgifter, eiendomsskatt og skattemessige
avskrivninger av driftsmidler knyttet til produksjon. Grunnrenteskatten blir 35,7%

av grunnlaget beskrevet ovenfor.

Slik som grunnrenteskatten, er ogsa eiendomsskatten en delvis
overskuddsuavhengig skatt. Fremgangsmaten er ganske lik som hos
grunnrenteskatten, men hvor grunnlaget baserer seg pa snittet for de fem siste
arene. Det vil si faktisk produksjon multiplisert med markedspris med fratrukket
driftskostnader knyttet til produksjon, ekskludert avskrivninger og eventuelt betalt
grunnrenteskatt. Denne summen skal diskonteres med kapitaliseringsrenten, en
fast rente gitt av staten pa 4,5% for a fa naverdien av kontantstremmen fra drift.
For & komme frem til det endelige grunnlaget for beskatningen, ma man ogsa
finne naverdien av fremtidige utskiftningskostnader og trekke denne fra naverdien
av kontantstrammen fra drift. Eiendomsskatten kan utgjere maksimalt 7 promille
av skattegrunnlaget. De aller fleste kommuner bruker denne satsen. Denne
beregningen gjelder kun for kraftverk som har ytelse pa mer enn 10 000
kilovoltampere (kVVA). «Verdien som fremkommer overfor kan ikke overstige
2,74 kr/KWH (maks), og kan heller ikke vaere mindre enn 0,95 kr/KWH (min).
Ved beregningen skal det benyttes giennomsnittlig produksjon for de siste 7 ar»
(KPMG, 2018). For kraftverk under 10 000 kVVA skal denne beregnes pa grunnlag

av skattemessig verdi av investeringen.

Eierne av kraftverket, kommunene og fylkeskommunene, betaler naturressursskatt
pa grunnlag av 1/7 av kraftverkets samlede produksjon for hvert av de 7 siste
arene summert. Naturressursskatten er ikke en inntektsskatt og har blitt innfert av
rent distriktspolitiske grunner. Den skal sikre at de kommuner og fylker hvor
kraftanlegget ligger, betaler en andel av de totale skatter, uavhengig av

selskapsskatten (KPMG, 2018). Fylkeskommunene og kommunene beskattes
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ulikt, hvor satsene er henholdsvis 1,1 gre og 0,2 gre pr kilowattime. Med andre
ord vil beregnignen beskrevet ovenfor multipliseres med disse satsene, som

summert vil utgjere 1,3 gre pr kilowattime.

Farst vil vi undersgke og argumentere for hvilke metoder vi skal anvende. Metode
omhandler maten man anskaffer seg kunnskap. Like problemstillinger kan lgses
ved hjelp av ulike metoder, hvilket gir opphav til ulike prosesser. Det er ikke
likegyldig hvilken metode man anvender da forskjellige prosesser oftest vil
reflektere ulike output, blant annet nar det gjelder kvalitet. Det vil i tillegg veere
ulike krav til tids- og ressursbruk (Gjgnnes og Tangenes, 2016). Det skilles
mellom kvalitative og kvantitative metoder hvor disse ogsa kan kombineres.

Det er viktig a vaere klar over at bak enhver kvalitativ og kvantitativ undersgkelse
ligger det beslutninger tatt av mennesker. Menneskene har mattet gjere
avveininger mellom ulike typer onder. Dette betyr at det ikke finnes et perfekt
forskningsdesign da det foreligger risiko for feil i alle undersgkelser (Tufte,
2018).

Kvalitativ metode omhandler en mate & naerme seg virkeligheten pa. Dette gjeres
ved a fremstille beskrivende data som kan vere ulikt ut i fra menneskers uttalte
eller nedskrevne ord. I tillegg kan dette veere en observasjon av menneskers
atferd, hvor man pregver a se individet som en helhet og ikke som en variabel
(Askheim og Grenness, 2008). Kvalitative metoder har ikke blitt raffinert og
standardisert slik som den kvantitative metoden, derav kan man si at den

kvalitative metoden innehar stor grad av fleksibilitet.

Ulempen med denne metoden er at kvalitativ metode har lavere overfgringsverdi
enn kvantitativ metode. Man kan ikke stadfeste om svarene eller observasjonen en
person gir stemmer for en annen person. | tillegg vil det vaere usikkert om en
person svarer det samme hvis forskeren ikke er tilstede. Derfor vil det veere sveert

tidkrevende & gjgre gode kvalitative undersgkelser.
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Kvantitativ metode omhandler som oftest bruk av kvantitative teknikker, som
regel malbare data i form av statistikk. Malet er & kunne generalisere kunnskap,
med andre ord vil det redusere informasjonsmengden til & omhandle det som er
relevant, og er ofte strukturert pa en analytisk mate. Med analytisk mate menes at
det skilles tydelig mellom arsaksvariabler og effektvariabler (Succarat, 2017). |
kvantitativ metode kan man stille spgrsmal til mange mennesker. Ved a gjgre
svartestene anonyme vil svarene bli enda mer palitelige. I tillegg far man inn et

bredt spekter av svar som man vil kunne generalisere.

Ulemper med denne metoden vil veere at man ikke finner noe bakgrunn for
svarene, da vil man ga glipp av informasjon som ikke kan tallfestes. En typisk feil
er a stille misvisende spgrsmal, hvor utfallet ferer til at informasjonen man samler
inn blir irrelevant. En annen feil vil veere & kun ha spgrreskjemaer hvor man
rangerer fra en variabel til en annen, uten & ha kommentarfelt for utfyllende
informasjon. Spgrreskjemaer leveres for gvrig i forkant av datainnsamlingen slik
at konklusjonen muligens baserer seg pa for lite grunnlag (Kristoffersen, Tufte og
Johannesen, 2011).

Nar resultater fra en undersgkelse skal kvalitetstestes bruker man begrepene
reliabilitet og validitet. Kan man stole pa de resultatene som man fikk i
undersgkelsen, og er resultatene etterprgvbare samt reproduserbare? Validitet
viser hvordan en maler det man har til hensikt a undersgke, altsa resultaters
gyldighet. Reliabilitet dreier seg om hvorvidt vi kan stole pa resultatet. Et
eksempel pa dette kan vaere en tommestokk, reliabiliteten omhandler i hvilken
grad tommestokken maler tommer ngyaktig, mens validiteten omhandler hvorvidt
bruk av tommestokken gir de resultatene vi har bruk for (Askheim og Grenness,
2008).

I denne oppgaven er kvalitativ data hentet gjennom intervjuer med ngkkelpersoner

i Lyse Produksjon, i tillegg til flere samtaler med veiledere knyttet til var
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problemstilling. Kvantitative data er hentet inn fra regnskaper og tabeller fra
palitelige kilder pa nett, samt regneark fra Lyse Produksjon. Med palitelige kilder
menes det tall og analyser tatt fra blant annet Statistisk sentralbyra (SSB), Norges
Bank, Damodaran, Proff Forvalt, Finansdepartementet, PwC, Regjeringen med
videre. | tillegg har vi tatt i bruk forelesningsnotater fra fordypningsfaget og
relevant litteratur fra fagbgker knyttet til var problemsstilling. Oppgaven
inneholder ogsa primar- og sekundaerdata. Var primeerdata bestar av gitte
nekkeltall som vi har fatt tildelt fra Lyse Produksjon brukt til eget formal. Vare
beregninger er basert pa disse tallene. Sekundzrdata i oppgaven er Damodaran sin
betautregning, risikofri rente basert pa tysk statsobligasjonsrente, inflasjon
beregnet av Norges Bank og anslagsverdier pa markedets risikopremie av PwC,

Norges Finansanalytikeres Forening (NFF) og fra forelesning.

Farst presenteres det forutsetninger og avgrensninger som vi legger til grunn for
vare beregninger. Dette er grunnlaget vart for hvordan vi regner oss frem til
kontantstremmene for de ulike utbyggingsalternativene. Videre vil vi ga nermere
inn pa konsistensbetingelsene og de relevante inntekter og kostnader som inngar i
kontantstrammen. | tillegg vil viktige faktorer som utnyttelsesgrad, justering av
kontantstram, prosjektets levetid og avkastningskrav veere av signifikant

betydning. Til slutt vil vi bedemme det mest lannsomme scenarioet.

Basisforutsetninger vi legger til grunn ved beregning av lannsomheten til

scenarioene:

e Investeringer skjer i ar null (2018) og farste driftsar regnes fra 2019

e Det investeres kun i et av scenarioene

e Eierne er veldiversifiserte

e Bruker Beta corrected for cash

e Legger til grunn en risikofri rente som en norsk 30-ars
statsobligasjonsrente basert pa tysk statskasseveksler (se punkt. 7.2.7

Avkastningskrav)
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e Legger til grunn en markedsrisikopremie pa 5%

e Valutakurs EUR/NOK pa 9,0

e Forutsetter at kapitaliseringsfaktoren ligger pa samme niva fremover, slik
som den har gjort fra 2013-2018 (4,5%)

e Lovpalagt linezre avskrivninger

e Levetid pa investeringen er pa 67 ar, uten restverdi

e Anvender totalkapitalmetoden

o Konsistensbetingelsene

e Arbeidskapitalen er -56% av salgsinntektene (Se vedlegg Excelark, fane
«Beregningene av scenarioer»)

e Variabelt ledd av innmatingskostnader settes til 0% av spotinntekten

e Bruker markedspriser fra Nasdagq Commodities de farste 10 arene, og
inflasjonsjusteres videre fra og med ar 10 og utover.

e Forutsetter fast arlig produksjonsvolum

e Inflasjonen ligger konstant pa 2%

Markeder er «best guess» pa fremtidige priser, og vi vil derfor ta for oss
fremtidige priser utgitt av Nasdag Commodities (NC). Som nevnt tidligere
handles det kontrakter og derivater inntil et 10-ars perspektiv som gir et estimat pa
disse fremtidige prisene og er av nominelle verdier. Vare inputdata for
beregningen av kontantstrammene inkluderer inflasjon i de diverse kostnadene
som er av relevans. Prisene hentet fra NC har blitt justert for en prisprofil frem til
ar 10. Videreberegning av prisen fra og med ar 10 har blitt justert for inflasjon,
mens volumene er konstante da hvert scenario har blitt oppgitt i arlig
produksjonsvolum. Vi tar i bruk totalkapitalmetoden etter skatt som innebarer at
vi ser bort fra gjeldseffektene i kontantstrammen (se Excel vedlegg fane

«Beregning av scenarioer»).

Riktig bruk av naverdi forutsetter at det foreligger konsistens mellom
kontantstremmen i netto naverdiutrykkets teller og alternativkostnaden pa kapital
i nevner. Betingelsene handler om at alle tall i beregninger skal samsvare med
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hverandre. Dette betyr at vart avkastningskrav skal vaere av nominell verdi, da vi
har valgt nominelle verdier av innbetalinger og utbetalinger. For at disse skal vare
oppfylt ma man ta hensyn til beskatning, valg av tallstarrelser, metodeanvendelse,
tidshorisont og risikohandtering. Vi har valgt en 1-ledds beskatning, nominelle
tall, totalkapitalmetoden, en periode pa 67 ar, og systematisk risiko knyttet til

periodens lengde og bransje.

7.2.2 Relevante kostnader og inntekter

| kontantstremberegninger er det kun hensiktsmessig a ta med kostnader og
inntekter som endrer seg med de ulike scenarioene. Alt annet som er likt i
scenarioene blir derfor irrelevant for beregningen. Relevante kostnader i
kontantstremmene er vedlikeholdsobjektenes kostnad og de ulike skattene, hvilket
behandles som andre driftkostnader. I tillegg er innmatingskostnader og
konsensjonsavgift relevante kostnader knyttet til prosjektet, da disse avhenger av
produksjonsvolum. Relevant inntekt er produksjonsvolum multiplisert med

spotpris.

7.2.3 Vektede vedlikeholdsobjekter

Investeringsbelgpene for de ulike utbyggingsalternativene er forskjellig fra
hverandre. En investering pa 125, 86 og 45 millioner kroner gir oss et henholdsvis
forventet produksjonsvolum pa 103,104 og 79 GWh. Kostnadsobjektene knyttet

til produksjonsvolumene kan illustreres som:

Scenario PV D&V D&V/PV RB RB/PV D&V+RB/PV

A 103 47,6 46,21% 19,6 19,03% 65,24%
B 104 36,5 35,10% 15,1 14,52% 49,62%
C 79 23,4 29,62% 10,7 13,54% 43,16%

Tabell 2: Vektede vedlikeholdsobjekter

Hvor:
PV = Arlig produksjonsvolum i GWh
D&V = Drift & Vedlikehold
RB = Rehabilitering
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De ulike tallstgrrelsene hos de vektede vedlikeholdsobjektene, drift & vedlikehold
og rehabilitering er oppgitt i antall objekter som trengs for hvert
produksjonsvolum. Prosentsatsene i tabell 2 har en sammenheng mellom tabell 3 i
neste punkt. Disse objektene har en kostnadssats som i 2017-verdier utgjer

106 600 kroner per objekt for drift & vedlikehold og 115 400 kroner per objekt
for rehabilitering.

7.2.4 Utnyttelsesgrad

Scenario  Installert Teoretisk Arlig Utnyttelsesgrad
effekt produksjonsvolum produksjonsvolum i prosent
(MW) (GWh) GWh
A 25 219,0 103 47,03%
B 20 175,2 104 59,36%
C 9,9 86,7 79 91,09%

Tabell 3: Utnyttelsesgrad

Den installerte effekten kan betegnes som den teoretiske kapasiteten, hvor denne
har blitt regnet om til arlig GWh. Samtidig vil arlig produksjon vare den
forventede benyttede kapasiteten. | tabellen ovenfor kan vi se hvor mye hvert
scenario vil bli utnyttet i forhold til teoretisk produksjon, hvor disse er
henholdsvis 47%, 59% og 91%. Dersom man hadde oppnadd en utnyttelsesgrad
pa 100% vil dette bety at kraftverket ville ha veert i kontinuerlig drift. Som i punkt
7.2.3 Vektede vedlikeholdsobjekter ville dette ogsa innebere flere vektede
vedlikeholdsobjekter. Dette ville ikke veert optimalt i Lyse Produksjons tilfelle.
Dette er fordi stram er en ferskvare som ikke kan lagres, men ma forbrukes i det
den blir produsert. Fordelen med den ledige kapasiteten baserer seg pa muligheten
til & regulere produksjonen nar stramprisen i markedet er hgyt. Dette gjelder for
scenario A og B, da scenario C har en utnyttelsesgrad svert neerme 100%, hvor

den resterende ledige kapasiteten blir brukt til vedlikeholdsarbeid.

7.2.5 Justeringsfaktoren

Vi har antatt at virksomhetens behov for arbeidskapitalen endrer seg i takt med
virksomhetens inntekter. Ved & estimere arbeidskapitalen har vi tatt i bruk
historiske regnskapstall fra Lyse Produksjon de 6 siste arene hentet fra proff.no.
Vi beregner en gjennomsnittsats basert pa snittet av arbeidskapital som andel av

salgsinntekter. Denne satsen pa -56% bruker vi som basisforutsetning for
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beregning av fremtidig arbeidskapital. Arbeidskapitalen ved inngangen av aret vil
forventes a utgjare -56% av salgsinntektene samme ar (se Excel vedlegg, fane
«Beregningene av scenarioene»). Videre justerer vi for endring i arbeidskapitalen
i ar 0 for & korrigere for de inngaende beholdningene, hvor poster i
arbeidskapitalen har veert investert for i et tidspunkt. Prosjektets lannsomhet vil
veere undervurdert/overvurdert om det ikke justeres for de tidligere investeringene

(Berthling-Hansen Forelesningsnotat, 2018).

Vannkraftanlegg har ifalge Barth, Cappelen, Skjerpen, Todsen og Abyholm
(2015) en gjennomsnittlig gkonomisk levetid pa 66 ar. Deler av kraftverkets
driftsmidler har en lavere gkonomisk levetid som eksempelvis rgr, generatorer,
tuneller, hvor disse har en gjennomsnittlig forventet levetid pa 34,7 ar (Barth et
al., 2015). | var oppgave tar vi utgangspunkt i at alle anleggsmidler knyttet til
prosjektet har like lang levetid, selv om dette i realiteten ikke stemmer. Vi vil ta i
bruk en gkonomisk levetid pa 67 ar basert pa de sarskilte reglene pa driftsmidler

for vannkraftverk ifglge skattelovens §18-6 (1) a.

Prosjektets avkastningskrav har vi basert pa totalkapitalmetoden etter skatt. Dette
har vi valgt fordi vi har sett bort fra finansieringssiden av prosjektet.
Kapitalverdimodellen (KVM) vil vaere mest hensiktsmessig, da vi tar i bruk en
unlevered beta corrected for cash som baserer seg pa investeringen uten gjeld.
Denne beregnet vi ved hjelp av en Bottom-up metode av Damodaran. Corrected
for cash innebarer at man trekker fra kontantene fra selskapets verdi, fordi vi ser
pa disse som risikofrie. Denne betaverdien, uten gjeld, ligger pa 0,63 ifalge

Damodaran (2018) sine beregninger.

Jo lenger statsobligasjoner man bruker, jo hgyere er renten fordi det er hgyere
kreditt- og likviditetsrisiko i markedet pa sikt. | K\VM valgte vi en 30-ars
statsobligasjonsrente som risikofri rente basert pa tysk statskasseveksler. Vi
beregnet differansen mellom tysk og norsk 10-ars statsobligasjonsrente. Videre la
vi denne differansen til en tysk 30-ars statsobligasjonsrente for a gjere denne om

til en norsk 30-ars statsobligasjonsrente. Dette er noe norske vannkraftprodusenter
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gjer i praksis for a komme frem til en mer realistisk risikofri rente, da den 10-
arlige renten blir for kort til et prosjekt med en levetid tilneermet uendelig
(Skjeeveland, 2018). Denne beregnet vi til & veere 2,66%. Det hadde ogsa veert
mulig & beregne avkastningskravet med amerikanske 50-arige
statsobligasjonsrenter, da Tyskland har kun renter pa opptil en 30-ars tidsperiode.
Grunnen til at vi valgte Tyskland er fordi rentemarkedene er mer like mellom

Tyskland og Norge enn det er hos USA og Norge (Damodaran, 1999; Skjeveland,
2018).

Konstruere risikofri rente

10-arig statsobligasjon Norge 1,87 %
10-arig statsobligasjon Tyskland 0,34 %
Differanse 10-arige statsobligasjoner 1,53 %
30-arig statsobligasjon Tyskland 1,13 %
Konstruert risikofri rente 30-arig Norge 2,66 %

Tabell 4: Utregning av konstruert risikofri rente

Vi antar videre at markedets risikopremie ligger pa 5% basert pa
anslagsberegninger fra PwC, Norges Finansanalytikeres Forening (NFF) og fra
forelesninger (PwC, 2017; Berthling-Hansen, 2017). Dette gir oss et
totalkapitalavkastningskrav pa 5,58%.

Avkastningskrav

Risikofri rente (Rf) 2,66 %
Forventet avkastning i markedet (Rm) 7,66 %
Markedets risikopremie (Rm-Rf) 5%
Beta (Unlevered beta corrected for cash) 0,63

Rtk = Rf (1-skatt) + Beta (Rm-(Rf (1-skatt))

Avkastningskrav (TK, marked uten gjeld) etter skatt 5,58 %

Tabell 5: Utregning av avkastningskrav
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7.3 Lennsomhetsberegninger

| denne delen av oppgaven vil vi sasmmenligne hvilket utbyggingsalternativ som
er mest lgnnsomt ved hjelp av naverdi- og IRR metoden. Deretter vil vi vise en
grafisk fremstilling av hvordan naverdien til de ulike scenarioene pavirkes av

avkastningskravet (se Excel vedlegg, fane Naverdi, IRR og Naverdiprofil).

7.3.1 Resultat av naverdi- og IRR metoden
Ut i fra totalkapitalmetoden og ved et avkastningskrav pa 5,58% kom vi frem til

falgende naverdier for de ulike utbyggingsalternativene:

Scenario NV Avkastning IRR
A 10468  558%  9,997%

B 142,60 5,58% 14,48%

C 232,41 5,58% 35,92%

Tabell 6: Resultat av ndverdimetoden

Tallene under NV fra tabellen er avrundet og oppgitt i millioner kroner.
Naverdiberegningene viser at scenario A, B og C er lgnnsomme ved et
avkastningskrav pa 5,58%. Men som tidligere nevnt er disse
utbyggingsalternativene gjensidig utelukkende prosjekter. Vi ma derfor velge et
av alternativene og utelukke de andre. Ut i fra dagens beslutningsgrunnlag er
scenario C mest lgnnsomt da denne gir sterst naverdi. Dette bekreftes ogsa ved a
se pa de ulike utbyggingsalternativenes relative lannsomhet. Internrenten pa
scenario C er pa 35,92% som innebzrer at prosjektet er lsnnsomt opp til et
tilsvarende avkastningskrav. Dette betyr at ved valg av scenario C vil vi fa en
forventet verdi pa 232,41 millioner kroner mer utover de 5,58% vi i

utgangspunktet krever av prosjektet.

7.3.2 Naverdiprofil
Videre vil vi illustrere forholdet mellom naverdien og avkastningskravet mellom
de ulike utbyggingsalternativene, for a se hvordan naverdien avhenger av

avkastningskravet i et intervall fra 0% til 40% rente.
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NV/R(tk)

NV (A) 97710 13223  -003 -3998  -8356
NV (B)  1.03359 170,49 37,13 -2,73 -45,78

NV (C)  1.380,95 267,66 100,01 50,33 -3,41

Tabell 7: Forhold mellom néverdi og avkastningskrav

Alle tall fra tabellen er avrundet og oppgitt i millioner kroner. Ved et
avkastningskrav pa 10% er scenario A ikke lannsomt, dette kan bekreftes ved
tabell 7, hvor internrenten ligger pa 9,997%. Da vil scenario A gi en negativ
naverdi pa ca. 30 000 kroner. Det samme gjelder ved et avkastningskrav pa 15%
for scenario B, der internrenten ligger pa 14,48% og vil vi fa en negativ naverdi
pa ca. 2,73 millioner kroner. | intervallet mellom 0% til 35,92% rente, ser vi at
scenario C er til enhver tid det mest lannsomme alternativet. Dette kan illustreres
ved en naverdiprofil hvor vi ser at naverdien pa scenario C ligger over de andre

alternativene i naverdiprofilen:
1400 -

1200 - Naverdiprofil

(i millioner kroner)
1 000 -
—NV A

—NVB
—NV C

800 -

Naverdi

600 -

400 -

200 +

Avkastningskrav (%)

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40 %

Figur 7: Naverdiprofil
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8.0 Sensitivitetsanalyse

Vi vil ga dypere innom hvilke risikoelementer som vil pavirke virksomhetens
lannsomhet i forhold til fornyelsen av kraftverket med en sensitivitetsanalyse.
Analysen brukes til & undersgke hvor falsomt scenario C er ved endringer i
viktige faktorer som pris, avkastningskrav, levetid og skatt. Formalet med denne
analysen er & gi oss et bedre grunnlag til & bedgmme scenario C mer intuitivt ved
a endre noen av forutsetningene som analysen var er bygget pa. Dette vil vi gjare i
sammenheng med & se hva naverdi og internrente vil resultere i, etter en
faktorendring. Etter vurdering av sensitivitetsberegninger pa alle scenarioene,
kom vi frem til at det ikke var hensiktsmessig a illustrere hvordan lgnnsomheten
mellom scenario A og B endrer seg. Dette er fordi lennsomheten ved
faktorendringene i scenario A og B ikke var av signifikant betydning og scenario
C ga starst naverdi i alle tilfeller med unntak av endring i skatteloven. Derfor
avslutter vi denne analysen med 4 vise tilfellet hvor alle scenarioene blir beskattet
pa samme grunnlag som scenario C (se Excel vedlegg, fane

«Sensitivitetsanalyse»).

8.1 Prisendringer

Stremprisen i markedet endrer seg kontinuerlig i lgpet av dagen. Prisvariasjonen
skyldes flere faktorer som nevnt under punkt 4.2 Tilbud og ettersparsel. Ettersom
stramprisene er meget vanskelig a forutse, selv nar vi tar i bruk Nasdag
Commodities anslagsverdier basert pa fremtidige avtalte kontrakter, kan disse
likevel endre seg drastisk. | tabellen nedenfor vises hvordan naverdien endrer seg

med prisendringer:

Prosentvis endring i pris NV IRR ‘
10% 270,63 42,32%
5% 251,52 39,06%
0% 232,43 35,92%
-5% 213,31 32,91%
-10% 194,20 30,01%

Tabell 8: Naverdi av scenario C gitt prisendring
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Tallene under NV fra tabellen er avrundet og oppgitt i millioner kroner. Som
tabellen viser gker NV med 16% ved en prisoppgang pa 10%, og faller tilsvarende
med en prisnedgang pa 10%. IRR forholdet gker 6,4% ved en oppgang og minker
5,91% ved nedgang. Dette betyr at IRR forholdet gker mer enn hva den reduseres
ved prisendringene. Prisendringer forekommer av forholdet mellom tilbud og
ettersparsel. En prisgkning forutsetter at ettersparselen er hgy og tilbudet er lavt,

da justeres prisen i markedet opp. | motsatt tilfellet vil prisen justeres ned.

8.2 Endring i avkastningskrav

Betaverdien, altsa hvordan man har definert den systematiske risikoen for
prosjektet vil i stor grad pavirke avkastningskravet. Den usystematiske risikoen
inngar ogsa i avkastningskravets beregning, men i vart tilfelle er eierne
diversifiserte og vi kan se bort fra denne type risiko. Avkastningskravet er i
utgangspunktet 5,58%, hvor vi har definert betaverdien til a veere lik 0,63.

Tabellen under viser hvor mye naverdien varierer med gitte avkastningskrav.

Betaverdi Avkastningskrav NV ‘
0,83 6,71% 181,28
0,63 5,58% 232,41
0,43 4,46% 307,40

Tabell 9: Naverdi av scenario C gitt endring i avkastningskrav

De ulike avkastningskravene i tabellen har blitt beregnet med ulike betaverdier
basert pa en gkning/reduksjon pa 0,20. Tallene under NV fra tabellen er avrundet
og oppgitt i millioner kroner. Jo mindre det er av systematisk risiko, jo mindre
kreves det i avkastning. Dette inneberer at naverdien utover kravet vil gke, hvor
en betaverdi pa 0,43 gir et avkastningskrav pa 4,46% som igjen gir en forventet
naverdi pa 307,40 millioner kroner utover dette. Dette gir en gkt forventet naverdi
pa over 70 millioner kroner mer. | motsatt tilfelle, vil dette fare til en reduksjon pa
forventet naverdi pa omtrent 50 millioner kroner. Avkastningskravet til Maudal
kraftverk vil avhenge av hvorvidt den faktiske systematiske risikoen ligger pa
0,63.
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8.3 Endring i levetid

I tillegg til endringer i pris og avkastningskrav vil ogsa endringer i levetiden
kunne pavirke naverdiberegningene. Som tidligere diskutert, vil diverse
driftsmidler knyttet til prosjektet ha ulik levetid. Med utgangspunkt i 67 ar, vil vi
ogsa se pa hvordan naverdien pavirkes av en kortere levetid (se Excel vedlegg,
fane «Sensitivitet — 40 ar» og «Sensitivitet — 50 ar»). Scenario C er i drift nesten
kontinuerlig, noe som kan pavirke dets levetid gitt slitasje som kan innebzre

tidligere behov for en ny investering. Tabellen under viser ssmmenhengen

mellom naverdien, internrenten og prosjektets levetid pa henholdsvis 40, 50 og 67

o

ar.
Levetid NV IRR ‘
40 &r 188,45 36,26%
50 &r 209,67 36,09%
67 ar 232,41 35,92%

Tabell 10: Naverdi av scenario C gitt endring i levetid

Tallene under NV fra tabellen er avrundet og oppgitt i millioner kroner. Mye
usikkerhet er knyttet til tid. Dette kan vi se ut i fra tabellen, hvor det viser seg at
naverdien gker ved gkt levetid. Jo kortere levetid prosjektet har, jo lavere kan det
forventes at naverdien blir da vi mister flere ar med kontantstrgm. @kningen pa
forventet naverdi i forbindelse med levetiden kan vi se i sammenheng med
internrenten som reduseres med gkt levetid. Grunnen til at internrenten gker med
kortere levetid er fordi summen av kontantstremmen er stgrre. Ved IRR-formelen
viser seg det seg at internrenten ma bli stgrre nar telleren gker for & fa naverdien
lik null. Internrenten blir ofte brukt som et utrykk for hgy verdiskapning. Dette
kan alene veere feil a konkludere med, da internrenten bare viser verdiskapningen
per investert krone. | motsetning til IRR-metoden, viser naverdimetoden

verdiskapningen pa alle kroner investert (Bghren & Gjerum, 2009).

8.4 Endring i skatteloven

Skatteloven i dag favoriserer investeringer pa mindre kraftverk med merkeytelse
under 10.000 kilovolt ampere (kVA). Det samme gjelder for eldre kraftverk, hvor
det viser seg at det er mer lgnnsomt & fornye deler av kraftverket fremfor &
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totalrenovere alt. Dette gjar at incentivene for & investere i nye og starre kraftverk
med merkeytelse pa over 10.000 kVA uteblir. | dag er det mye diskusjon rundt
hvorvidt skatteloven ber endres, da naturressursskatt og grunnrenteskatt ikke
inngar hos de mindre vannkraftverkene. Som nevnt tidligere har regjeringen valgt
ut en gruppe eksperter som skal gi anbefalinger om omlegging av ordningene med
konsesjonskraft og avgift for vannkraft. Under vises det hvordan situasjonen
hadde blitt om scenario A og B hadde veert innenfor innslagspunktet pa 10 000
kVA. Dette innebzrer at alle scenarioene slipper a svare til grunnrente- og
naturressursskatt, samt som eiendomsskatten er beregnet pa grunnlag av

skattemessig verdi av investering (se punkt 5.2 Eiendomsskatt).

Scenario NV Avkastning IRR ‘
A 216,11 5,58% 16,06%
B 314,42 5,58% 25,18%
C 232,41 5,58% 35,92%

Tabell 11: Naverdi av scenario A, B og C gitt endring i skatteloven

Tallene under NV fra tabellen er avrundet og oppgitt i millioner kroner. Om det
politiske bestemte innslagspunktet pa 10 000 k\VVA hadde gkt til over 25 000 kVA,
ser vi at lennsomheten til scenario C ikke lenger er det beste alternativet.
Prosentvis har NV i scenario A gkt med 106% og scenario B med 120%.
Internrentene i scenario A og B har gkt betraktelig, med henholdsvis 6,1 og 10,7
prosentpoeng i forhold til beregningen under punkt 7.3.1 Resultat av naverdi- og
IRR-metoden. | dette tilfellet hadde scenario B blitt det mest lannsomme

alternativet (se Excel vedlegg, fane «Endring i skattelov»).

9.0 Drgfting

| var oppgave har vi tatt for oss tre utbyggingsscenarioer utlevert fra Lyse
Produksjon, hvor disse scenarioene er gjensidig utelukkende prosjekter. Vi har da
sett pa lannsomheten basert pa naverdi- og IRR-metoden. For a beregne hvilket
utbyggingsalternativ som er mest lgnnsomt har vi matte ta for oss visse
forutsetninger og legge til grunn viktige faktorer som var ngdvendig for

gjennomfgringen av oppgaven.
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| Norge er det flere energiprodusenter hvor det er kun et fatall som er barsnoterte.
Dersom vi skulle tatt i bruk en Proxy tilneerming, ville det neermeste norske
sammenlignbare selskapet ha veert Norsk Hydro. Ettersom kun en brgkdel av
Norsk Hydro opererer innen fornybar energi, vil selskapet ikke vare nok
representativt a bruke som Proxy-selskap. Dette er fordi Lyse driver hovedsakelig
med fornybar energi. Derfor vil Damodarans beregning av bransjebeta innen

«Green and Renewable Energy» i Europa vare bedre egnet.

Makrogkonomiske forhold har veert en sentral del for a fa en bedre forstaelse av
markedsutsiktene til Lyse Produksjon. Dette innebzarer a fremskaffe kunnskap om
hvordan kraftmarkedet fungerer nasjonalt og internasjonalt samt prognoser om
hvordan fornybar energi vil utvikle seg i fremtiden. Dette er viktige kvalitative
faktorer som er ngdvendige for vurderingen av verdiskapningen. For a kunne
vurdere scenarioene knyttet til Maudal kraftverk har vi sett pa markedet og hvilke
faktorer som virker inn pa lennsomheten. Strgmprisen er den mest signifikante
variabelen og har sterst innvirkning pa forventet naverdi gitt et avkastningskrav. |
tillegg er investeringsbelgpet av stor betydning, da dette henger sammen med
scenarioenes produksjonsevne og kostnadsobjekter. Til slutt er ogsa skatten
avgjgrende, spesielt for scenario A og B, som etter skatteloven skal beskattes

hardere enn scenario C.

| scenario A har vi et hgyt investeringsbelgp pa 125 millioner kroner og den
installerte effekten ligger pa 25 Megawatt (MW) som er over innslagspunktet pa
10 000 kVA. Sammenlignbart har scenario B et relativt lavere investeringsbelap
pa 86 millioner kroner og en installert effekt pa 20 MW. Det relative forholdet
vises i naverdiberegningene hvor scenario B er over 35% mer lgnnsomt enn
scenario A (se Excel vedlegg, fane «Naverdi, IRR og Naverdiprofil»). Grunnen til
at scenario C er det mest lgnnsomme alternativet er basert pa et lavere
investeringsbelgp, men hovedsakelig er beskatningen den viktigste faktoren. Dette
er fordi den installerte effekten pa 9,9 MW er under 10 000 k\VVA som innebzrer at

naturressurs- og grunnrenteskatt uteblir.

Om innslagspunktet hadde blitt endret til over 25 000 kVVA hadde ikke lenger
scenario C vart den mest lannsomme & investere i. Dette er noe vi har sett pa ved
a gjennomfare en sensitivitetsanalyse. Som nevnt ovenfor har skatten en stor
betydning for lannsomheten knyttet til investering av kraftverk. Energi og Klima,

Energi Norge, Bjarn Christer fra Lyse Produksjon og andre papeker at
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vannkraftverk blir beskattet for hgyt, noe som er bakgrunnen for

sensitivitetsanalysen under punkt 8.4 Endring i skatteloven.

Ved utferelsen av sensitivitetsanalyser har vi ogsa sett pa levetiden til scenario C,
da denne har en utnyttelsesgrad sveert naerme 100%. Dette innebeerer at
kraftverket kjgres nesten kontinuerlig, men hvor resterende ledig kapasitet blir
brukt til vedlikehold. Likevel kan dette gke risikoen for slitasje eller andre
uforventede hendelser som kan fare til at levetiden og utnyttelsesgraden blir

ytterligere begrenset.

Avslutningsvis er det viktig a papeke at resultatene som fremkommer under punkt
7.3.1 Resultat av naverdi- og IRR-metoden, ikke er ment & danne grunnlag for en
endelig beslutning. Dette er fordi resultatene ikke vil vaere 100% reelle, men

ngdvendige for gjennomfaring av analysen gitt var problemstilling.

Under utarbeidelsen av oppgaven har det vert ngdvendig a ta noen avgrensninger
grunnet begrenset informasjon og data. Vi bor i en kompleks verden hvor vi ikke
har tilgang til full informasjon om markedet eller fremtiden. Dette inneberer at
det er stor usikkerhet knyttet til bade historiske og fremtidige tall som vi har tatt i

bruk. Noen av tallstgrrelsene vi har benyttet er en forenkling av virkeligheten.

Ved beregning av kontantstremmen har vi benyttet ulike forutsetninger vi anser
som rimelige. Ved estimering av fremtidig inntekt har vi brukt Nasdaq
Commodities fremtidige strampriser frem til ar 10 og deretter lagt til grunn at
prisene vil gke med inflasjonen frem til &r 67. De prisene vi har hentet inn varierer
daglig og vil kunne veere forskjellig fra de virkelige prisene. I tillegg har vi valgt
et konstant volum som skal kunne representere hva kraftverket gjennomsnittlig vil
produsere gjennom dets levetid. Dette vil avvike ut i fra etterspgrselen og tilbudet
i markedet, hvor prisene svinger ofte i takt med svingningene pa kraftbgrsen.
Kostnadene i kontantstremmen er ikke representative for fremtidige kostnader gitt
at drift & vedlikehold, rehabilitering og innmatingskostnadene er oppgitt i 2017-
verdier, mens skattene er oppgitt i 2018-verdier.

Avkastningskravet vi har beregnet er basert pa systematisk risiko, hvor denne ikke

ngdvendigvis vil gjenspeile Maudals prosjektrisiko under enhver omstendighet.
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Ved KVM har vi valgt en risikofri rente omregnet fra tysk statsobligasjonsrente pa
30 ar til norsk som er en tilneerming gjort i praksis. Denne tilnaermingen stiller vi
oss kritiske til da det er umulig & predikere hvordan markedet vil utvikle seg over
67 ar. Vi har likevel sett pa dette som ngdvendig for & kunne forsgke a bevare
tidsperspektivet til prosjektet.

Mye av den relevante informasjonen vi har fatt om kraftmarkedet er fra andre

energiselskaper samt Lyse Produksjon. Dette kan svekke graden av objektivitet i
analysen. Sensitivitetsanalysen under punkt 8.4 Endring i skatteloven har veert en
subjektiv tolkning av hvordan vannkraftverk ville blitt beskattet, dersom det ville

veert noen regulatoriske endringer i forhold til dette.

For & kunne begrense usikkerheten knyttet til disse dataene, har vi valgt & veere
Kritiske til hvilke Kkilder vi benytter oss av. Som nevnt under punkt 6.0 Metode er
alle beslutninger og analyser tatt av mennesker, noe som innebzerer at det har blitt
gjort avveininger mellom ulike type onder. Forenklinger av data og behandling av
disse er ofte grunnlaget for estimeringsfeil. Likevel har vi pravd a vare kritisk til
informasjon og brukt flere troverdige og objektive kilder, eksempelvis SSB,

Damodaran og Proff Forvalt.

Utviklingen av det globale kraftmarkedet er i stor endring. Hvordan satsningen og
utviklingen blir for fornybar energi i fremtiden, er av stor betydning for Maudal
kraftverk. Det vil veere umulig a predikere tiloud og ettersparsel av kraft. Grunnen

til dette er enkel, ingen klarer a spa om fremtiden.

| vare analyser har vi kommet frem til at scenario C er det mest lannsomme
prosjektet basert pa dagens beslutningsgrunnlag. Vi beregnet naverdien til
scenario C til & bli 232,41 millioner kroner utover avkastningskravet pa 5,58%. Vi
har ogsa beregnet hvordan situasjonen hadde veert dersom innslagspunktet hadde
veert pa over 25.000 kVVA som innebarer at scenario A og B ville blitt beskattet pa
lik linje med scenario C. Selv om det viser seg at scenario C i dette tilfellet ikke
lenger hadde veert det mest lannsomme, vil vi papeke at oppgaven er basert pa
dagens beslutningsgrunnlag, samt som vi ikke vet hva sannsynligheten er for at

denne endringen vil skje i fremtiden.
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Derfor vil vi anbefale Lyse Produksjon a investere i scenario C, ettersom det er
det mest lannsomme alternativet, selv ved endringer i pris, levetid og
avkastningskrav. | tillegg vil vi papeke at selv om skatten skulle blitt endret, ville

scenario C fortsatt veere et lannsomt prosjekt.
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