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Innledning

Verdiene knyttet til norsk vannkraft er stadig i sekelyset. Ved en rekke anledninger har flere framsatt
pastander om at vannkraft er solgt for billig, serlig nar private interesser har «fatt kloa i» eierandeler i
produksjonsselskaper. P4 den annen side har Sande & Thomson (2004) hevdet at det har vert helt rasjonelt
for offentlige eiere 4 selge seg ut siden sammenlignbar alternativ avkastning har vart heyere. De hevdet
dermed at det har vert ekonomisk fornuftig av kommuner & selge eierandeler i kraftselskaper.

Det er ogsd en folelsesmessig dimensjon inne 1 bildet siden vannkraft knyttes til Norges unike
naturressurser som har gitt norske husholdninger og bedrifter lave strempriser 1 lange perioder. I en verden
hvor oppmerksomheten i stadig sterre grad rettes mot miljoutfordringer, er derfor tilgang pé ren, fornybar
energi serlig attraktivt. Av den grunn omtales vannkraft som et «arvesglv» som ifelge mange (for eksempel
Willoch, 2005) for all del ma beholdes og kontrolleres av offentlige eiere.

Denne artikkelen setter sgkelyset pa de transaksjonene som foreligger av norske kraftselskaper som har
veert involvert 1 oppkjep og fusjoner etter dereguleringen av kraftmarkedet 1 1991. En slik analyse kan gi
informasjon som setter en 1 stand til & forsta verdien av a kontrollere vannkraftproduksjon. Gir dette
grunnlag for a pésta at noen, eller alle, kraftverk/kraftselskaper som er solgt, har vert solgt for billig? Er de
verdiene som vannkraft representerer, saledes blitt undervurdert, eller er det, som Sande og Thomson
hevder, ekonomisk tungtveiende grunner for at offentlige eiere har realisert sine verdier?

Strukturen for artikkelen er som felger: Forst presenteres temaet verdsettelse av norsk vannkraftproduksjon.
Deretter folger en analyse av oppnadd verdi pa de selskapene som har vert involvert i fusjoner eller
oppkjep (som kontrollerer vannkraft). Til sist blir resultatene dreftet bade i lys av hvorvidt mange har gjort
darlige salg, og i lys av den tradisjonelle tilneermingen til verdsettelse av kraftproduksjon.

Verdsettelse av kraftproduksjon

Dereguleringen av kraftmarkedet i 1991 medferte store konsekvenser for denne bransjen. Norge blir
betraktet som en av pionerene i forbindelse med deregulering av kraftmarkedet (Al-Sunaidy & Green,
2006). Formélet med den nye energiloven var 4 rasjonalisere produksjon, distribusjon og salg av elektrisitet
1 skonomisk forstand. En konsekvens av dette var mulighetene for oppkjep og fusjoner av kraftselskaper.
Det har vart gjennomfoert over 430 transaksjoner av kraftselskaper de siste 17 arene. I dag eier Statkraft ca.
35 % av den norske produksjonskapasiteten, kommuner og fylkeskommuner ca. 55 % og private eiere ca.
10 % (ifelge EBL). Utenom Hafslund ASA og Arendals Fossekompani ASA vedrerer dette ikke
bersnoterte selskaper, og dermed er det klart mer problematisk & skaffe relevant informasjon og beregne
verdi.

Mange kommuner og fylkeskommuner som kontrollerte vannkraft ved & ha uttaksrett, vurderte
lonnsomheten som tvilsom pé slutten av 1990-tallet. I samarbeid med konsulenter ble det derfor i flere
situasjoner besluttet & selge seg ut for 4 unnga radende prisrisiko pa elektrisitet. En del av disse
transaksjonene har likevel resultert i mye diskusjon og mange medieoppslag. I tillegg har langsiktige
leieavtaler ogsé skapt en lignende debatt. Flere (bade politikere og akademikere) har hevdet at en har solgt
for billig. En kan eksempelvis nevne serlandskommuners salg av 45,5 % av aksjene 1 Agder Energi til
Statkraft 1 2001 og Nordland fylkeskommunes 55-arige utleie av sin 30 % store andel av Svartisen
kraftstasjon i 1998.

Etter sjokkvinteren 2002-03 og de okte prisene de senere drene har antall transaksjoner gétt betydelig ned. I
tillegg har bransjen vert preget av flere usikre forhold, som en eventuell introduksjon av grenne
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sertifikater, uklare stotteordninger og en uavklart hjemfallssak, som naturlig nok ogsé har bidratt til et
lavere aktivitetsniva pa skifte av eierskap de senere ar.

Nér det gjelder bransjens tilneerming til verdsettelse av kraftproduksjon, er det sarlig to forhold som kan
kommenteres. For det forste benyttes ofte en relativ norm, kroner per kWh (arlig produksjon), for eksempel
2,00-2,50 kr/kWh, tilsvarende pris/bok eller pris/fortjeneste i forbindelse med aksjeprisingsmodeller. Det
andre punktet er at akterer involvert i verdiberegninger av kraftselskaper ogsa benytter tradisjonell,
fundamental verdsettelse. Dette er som regel en standard kontantstremmodell hvor forskjellige typer
salgsinntekter, driftskostnader, investeringer og skatter framskrives over en viss periode, og hvor det
deretter legges inn en terminalverdi. Modellene handterer forskjellige prisbaner, korreksjoner for
kraftkontrakter, konsesjonskraft, ulike normrenter 1 skattesystemet, etc. Deretter beregnes kontantstrommer
til totalkapitalen som si neddiskonteres med et totalavkastningskrav. Det gjelder eksempelvis OED (Olje-
og energidepartementet) sine rapporter om verdien av Statkraft (Ernst & Young, 2000; Dresdner Kleinwort
Benson, 2000 (som de den gang het); Lehman Brothers, 2006).

Det mest avgjorende punktet i en slik tilneerming er selvsagt hvilke forutsetninger som ligger til grunn for
framtidige prisbaner. Kraftpriser er dog svert volatile. Bade spot- og forwardpriser pa Nord Pool svinger
betydelig, mer enn bade andre vareberser og andre kraftbarser (Koekebakker & Ollmar, 2005). Det skyldes
1 stor grad det vannkraftdominerende nordiske systemet som gjor at priser pa kort sikt kan omtales som et
«verderivaty, der prisen i stor grad avhenger av om en er i en «vaty eller «terr» periode. Samtidig

eksisterer kun forwardpriser opp til fire &r fram i tid, ! som jo er svaert snaut ndr en verdsetter eiendeler med
lang levetid. Konsekvensen blir at verdiestimater av vannkraft er vanskelige a beregne.

Transaksjoner vedrerende vannkraft

Data for denne analysen er hentet fra Europower AS og Brenneysundregistrene. Formalet er bade & vise en
del deskriptiv statistikk av disse transaksjonene og a forklare verdiene som er oppnddd i disse
transaksjonene.

Etter dereguleringen 1 1991 og fram t.o.m. 2006 er det gjennomfert 431 transaksjoner hvor hele eller deler
av selskaper innen kraftproduksjon, nettvirksomhet, distribusjon og kraftsalg har vaert involvert. Som Figur
1 viser, var aktiviteten sterst rundt 2000, og sa har den sunket betydelig etter det. Analysen av transaksjoner
avgrenses til produksjonsselskaper. Det er bare selskaper som driver med kraftproduksjon over 40 GWh
(arlig middelproduksjon), som er inkludert.

Videre er det kun de transaksjonene hvor bade transaksjonsopplysninger (fra Europower AS) og
regnskapsdata (fra Bronngysundregistrene) foreligger. Det gir som resultat 65 transaksjoner (fra desember
1993 til november 2005), som til sammen involverer 32 forskjellige selskaper. Utvalget burde vare
tilstrekkelig representativt nér det ifelge NVE 12005 var totalt 177 selskaper som hadde konsesjon for

kraftproduksjon (NVE, 2006). 2 Utvalget bestar av alle typer produksjonsselskaper - bdde noen av de
storste selskapene (Hafslund ASA, Agder Energi AS, Trondheim Energiverk AS), medium store selskaper

og mindre kraftprodusenter. Alle deler av landet er ogsa representert (selskaper 1 14 av 19 fylker). 3
Deskriptiv statistikk av disse transaksjonene er gjengitt i Tabell 1.
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FIGUR 1 Fordeling av transaksjoner etter dereguleringen i1 1991, bade totalt | databasen og inkludert 1 analysen.
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Dataene viser at dette er selskaper med betydelige verdier. 4 Videre forteller dataene at det er et hoyt
utdelingsforhold (dividendeutbetaling i forhold til arsresultat), og at bransjen preges av hey andel

egenkapital, men noksa lav egenkapitalrentabilitet > (Bye, Bergh & Kroken, 2001).

Pris/kWh-tallene (betalt pris per kWh érlig middelproduksjon) vil nok ikke overraske akterer i bransjen,
men bekrefter det nivdet som ogsa tidligere er omtalt (Econ, 2000). Pris/bok-forholdet (betalt pris i forhold
til bokfert verdi pa egenkapitalen) er noksa heyt sammenlignet med de fleste andre bransjer (Furholm

Pettersen, 2005), selv om dette varierer betydelig over tid.

TABELL 1 Deskriptiv statistikk av selskapene involvert | transaksjoner inkludert i analysen,

VARIABEL ANTALL GJENNOM- MEDIAN Q3 (@VRE Q1 (NEDRE
OBSERVASJOMNER® | SNITT KVARTIL) KVARTILY
Transaksjonsverdi ] 2 235 000 000 1192 000 000 2 987 QDO 000 459 000 000
Utdelingsforhold 57 099 0.64 137 013
EK-avkastning (tre ir for 148 0,03 0.06 Q2 0,01
transaksjon)
GWh (rlig 65 zZn 558 550 219
middelproduksion)
Andel av aksjens omsatt 61 3% 18,6 % 42 8% 9.3%
Andel EK ] 0,56 0,45 070 0,34
Pris"/KWh 54 237 2,30 277 .77
Pris/bok =9 272 222 2,596 142
L
Forklaringsmodell

For & analysere disse transaksjonsverdiene testes en enkel modell basert pa to uavhengige variabler - et
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verdiestimat basert pa konvensjonell fundamental verdsettelse og produksjonskapasitet i GWh (arlig
middelproduksjon). Disse variablene skulle vaere rimelig greie & begrunne. Historisk inntjening vil normalt
veaere retningsgivende for framtidig inntjening og dermed verdi. P4 samme mate vil produksjonskapasiteten
i stor grad angi verdi, noe denne bransjen er svert opptatt av. En kan ogsa nevne ytterligere tre potensielle
uavhengige variabler i en slik estimering: 1) hvorvidt transaksjonen inneberer et kontrollaspekt eller ikke,
altsd om mer enn 50 % av aksjene var involvert, 2) hvordan nivéet pa de lengste terminprisene pa Nord
Pool ved transaksjonstidspunktet er, og 3) hvorvidt selger har vaert offentlig eller privat. Datamaterialet har
tillatt & teste disse tre variablene, men analysen viste ingen signifikans for noen av dem. Disse variablene er
derfor utelatt 1 den presenterte analysen.

Formalet med modellen er & kunne forsta og forklare hvordan verdiene har framkommet. Dette vil gi
innsikt 1 hva som har ligget til grunn for beregningene av verdi. Dette vil igjen danne grunnlag for & kunne
vurdere det spersmalet som er introdusert innledningsvis, nemlig om disse selskapene er solgt 1 billigste
laget.

En versjon av konvensjonell verdsettelse er «residual income»-modellen (RI-modellen) utledet av Feltham
& Ohlson (1995). Modellen er konsistent med cash flow- og dividendemodellen, men har som fortrinn at
den tar utgangspunkt i tilgjengelige regnskapsdata. En versjon av denne modellen er:

=BV, +Z

1+r|_}4 =1 {l+rr,)

~E, NI,,~(r,"BV,,.,)

=BV, +E

E, (ROE

e

-r,) BY,

= )

Vt beregner her verdiestimat pa tidspunkt t, BV er bokfort verdi av egenkapitalen pa tidspunkt t, [] er en
forventningsindikator, NI star for darsresultat, ROE er egenkapitalrentabiliteten, og re er nominelt
avkastningskrav til egenkapitalen etter skatt. Uttrykket i parentesen i forste brok ovenfor er ogsd kjent som
superprofitt. Regnskapsdataene gjor det mulig d estimere framtidige drsresultater og bokfort verdi til
egenkapitalen. En variant av denne modellen er:

7. BV”_F(ROEM L) BV s (ROE,, -r.) BV: (2)8

(1+r,) +r,)-(r,-g)

Dette er en én-periodisk versjon av RI-modellen (Frankel & Lee, 1998), hvor BV er bokfert verdi fra siste
balanse for transaksjonen, ROEt+1 er estimert avkastning til egenkapitalen basert pa de tre siste ars

regnskap, re er avkastningskravet til egenkapitalen etter skatt, 9 g betegner forventet vekst pd grunn av
inflasjon, satt til 2,0 % (Jonassen & Nordbg, 2006), og i betegner transaksjon nummer i eller bedrift .

Med bakgrunn 1 dette kan en da sette opp en forklaringsmodell for oppnadd verdi ved transaksjonene:

TV.=B,+pB,Vi+PB,GWh,+¢e, (3)

Her betegner TVi transaksjonsverdi for transaksjon i, er definert som i (2), GWh star for arlig
middelproduksjon, og ? er feilledet i modellen.

Resultatet av de estimerte regresjoner er gjengitt i Tabell 2. Modellen og begge uavhengige variabler er
klart signifikante. Modellen er veletablert 1 dataene og gir en solid forstaelse av hvordan
transaksjonsverdiene er framkommet. Dette viser at tradisjonelle tilnaerminger er brukt i forbindelse med
verdsettelsen av de omsatte kraftverk og kraftselskaper. At dette kan vaere problematisk, skal jeg komme
tilbake til.
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TABELL 2 Resultat av estimerte regresjoner av transaksjonsverdi basert pa ulike uavhengige variabler,

KONSTANT ¥ GWH R’ JUSTERT R? DWW

Ustandardisert koaffisient 242 450 0,186 1254 0848 0,839 1.689
Modell (3) T-werdi 0,531 5.010 12175

Sig. 0,598 0.000 0.000

Ustandardisert koeffisient 1586 678 0,35% 0.427 0,417 2,058
Modell V T-verdi 5,612 6,512

Sig. 0,000 0,000

Ustandardisert koeffisient 505 830 1491 0,766 0,762 1,582
Modell GWh T-verdi 2,383 13,666

Sig 0,021 0,000

Komalasjonen (Paarson) mellom V og GWh er 0,43 - som e signifikant pa 1 %-niva,

Tabellen gjengir ogsa regresjoner basert pa hver av de uavhengige variablene hver for seg.
Forklaringsgraden pa 0,42 vedrerende modellen basert pa -variabelen er konsistent med andre studier hvor
RI-modellen er brukt for a forklare markedsverdi pa selskaper (Dechow, Hutton, & Sloan, 1999, se fotnote
nummer 10). At dette er hoyt i denne sammenheng, forklares nedenfor. Regresjonen bekrefter ogsa at kr per
kWh (érlig produksjon) i stor grad forklarer verdier pa kraftproduksjon - helt i trdd med det som er kjent
praksis 1 bransjen. GWh-variabelen forklarer verdi bedre enn RI-modellen, som representant for ordineer
verdsettelse.

Nér det gjelder de ekonometriske forholdene, ble ingen multikollinaritet oppdaget (for begge uavhengige
variabler). Dog kunne nullhypotesen om homoskedastisitet bli avvist i modellen (3) pa 5 %-niva, ifelge
Breush-Pagan/Cook-Weisberg-testen. Tilstedevaerelsen av heteroskedastisitet kunne ha fort til at en
fokuserte pa relative versjoner av modellene, hvor pris/bok var den avhengige variabelen, men dette
utelates her.

Diskusjon

Resultatene gir et godt grunnlag for & forstd hvordan verdier av kraftproduksjon er vurdert og framkommet.
Bokfert verdi av egenkapital, estimert framtidig inntjening basert pd historisk avkastning og niva pa
kraftproduksjonen forklarer det aller meste av variasjonen i transaksjonsverdier av kraftselskaper omsatt i
1996-2004. De inkluderte uavhengige variablene fanger dermed stort sett opp hva som har ligget til grunn
for verdiberegningene i de transaksjonene som er med i analysen. Dette gir imidlertid ogsa et utgangspunkt
for 4 se nermere pé spersmalet om kraftproduksjon er solgt for billig.

Ovenstaende ligning (2) er basert pa estimering av framtidig inntjening ut ifra de siste tre ars inntjening.
Det er hva tilgjengelige data muliggjer i denne analysen. Normalt er dette en grei framgangsmate i de fleste
bransjer og markeder (Fairfield, 1994). Likevel er det en del seregne forhold i det norske kraftmarkedet
som ma anferes. Overkapasiteten for dereguleringen i 1991 forte til at prisene var lave utover pa 1990-
tallet. Etter hvert som ettersporselen okte, okte ogsa prisene. Men usikkerheten i en bransje med svert
volatile priser har bidratt til & holde igjen nye investeringer ettersom investeringskostnaden er sé betydelig,
mens driftskostnadene er svart lave (Kjaerland, 2007). De langsiktige grensekostnadene ved ny
kraftproduksjon bestemmes av utbyggingskostnader til ny vannkraft og etter hvert gasskraft. Disse har vart
okende etter hvert som store vannkraftutbygginger er passé (politisk bestemt) og andre
produksjonsteknologier har havnet pd marginen. I tillegg kommer en del forhold som bererer
elektrisitetsprisen med en kortere tidshorisont. Det gjelder olje- og gassprisens utvikling (som har veart
okende 1 stort sett hele den studerte perioden), den stadig ekende integreringen av de europeiske
kraftmarkedene som har gkt stremprisen mot nivaet i andre europeiske markeder. Og sa har vi den ekende
interessen for miljo og klima, som ogsa gjer vannkraft relativt mer lennsomt i forhold til forurensende
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kraftproduksjon. Disse forholdene indikerte at elektrisitetsprisen ville bli hoyere.

I sum betyr dette at tre ars historisk inntjening for selskaper involvert i transaksjoner i denne perioden er en
sveert darlig indikator péd framtidig inntjening. De ovennevnte momentene tilsier at framtidig inntjening for
selskaper med kraftproduksjon burde bli heyere enn historisk avkastning i den aktuelle perioden. Dermed
ma en kunne si at en justert R2 pa 0,84 for modellen (3) og 0,42 vedrerende -variabelen er for hoy og
indikerer at verdsettelsen er basert pa en irrelevant historisk inntjening som opplagt ma gi for lave og

upresise verdiestimater. 10 De som hevder at vannkraft har vert solgt 1 billigste laget, stotter dette.

Hvorfor har dette ikke resultert i en storre ettersporsel etter eierandeler som sa har presset prisen oppover?
Det ovenstaende tyder pd at de aller fleste aktorene har konsentrert seg om villedende forhold, bide pa
selger- og kjopersiden (Sande & Thomson, 2004). Dermed har verken potensielle kjopere eller selgere vert
klar over de reelle verdiene. Det kan illustreres ved hjelp av et eksempel:

Nordland fylkeskommune inngikk 1 1998 en 55-érig utleieavtale T for sin 30 % store andel av Svartisen
kraftverk. For kr 1 765 480 000 leier Eastern Group plc (som finske kraftselskaper stir bak) og Lunds

Energi AB (svensk kraftselskap) rettighetene til 30 % 12 av Svartisen kraftverk (med arlig
middelproduksjon pa 2167 GWh) for 55 ar (Nordland fylkeskommune, 2008). Det innebarer kontroll med
650 GWh arlig produksjon fra 1998 til 2053. Det tilsvarer en pris per kWh pa 2,71 (hvis det hadde vert et
salg), som jo ligger i gvre sjikt i forhold til statistikken presentert i Tabell 1.

Avtalen har vist seg & vere darlig for utleier siden kraftprisen har steget betraktelig og langt utover det som
en i sin alminnelighet kunne anta 1 1998. Leietaker, som dog patok seg risiko ved avtaleinngéelse, har
derimot, med stor sannsynlighet ut ifra dagens informasjonsbilde, gjort en serdeles gunstig avtale. Denne
leiekontrakten vil gi en nominell internrente for skatt som implisitt kan beregnes ut ifra folgende ligning:

55

% 650.000.000-5,.
1.765.480.000= Y 650 EGOI;R)! -
+

t=1

Her er skWh gjennomsnittlig spotpris per kWh for dret. 13 Dette er selvsagt svert forenklet siden kraftpriser

varierer betydelig over aret, kraftprodusenter optimaliserer sin kraftproduksjon for & utnytte

rissvingningene, 14 samtidig som at arsproduksjonen ogsé kan variere betydelig. I tillegg er dette en for-
p gning g P ) g yaelig gg

skatt-beregning hvor blant annet eventuell konsesjonskraft er utelukket. Hvis en tillater seg & anta en
gjennomsnittlig strempris pa 40 ere/kWh fra 2009 til 2053 (usikkert anslag, men nokséa forsiktig anslag i
forhold til dagens forwardpriser fram til 2012), gir ovenstaende ligning en internrente pé ca. 10 %
(nominelt for skatt), betydelig over et rimelig relevant avkastningskrav. Det forutsetter en konstant
nominell pris og dermed en fallende realpris, noe som tilsier at anslaget pé internrente er noksa forsiktig.
Med et totalavkastningskrav pd 8 % (fremdeles nominelt for skatt, se fotnote nummer 9) gir dette en netto
naverdi pd 475 mill. kr (i 1998). Det forteller at avtalt pris burde vaert 475 mill. kr heyere - nermere 2,25
mrd. kr. Det lange tidsperspektivet og usikkerheten i framtidig elektrisitetspris nedvendiggjor selvsagt
betydelige forbehold i en slik beregning, men illustrerer hvilke store verdier som er inne i bildet.

Denne avtalen har vist seg & vaere lukrativ for de finske og svenske investorene. Men burde utleier, i dette
tilfelle Nordland fylkeskommune, forstétt at dette var en dérlig avtale? Utleier framsetter folgende
momenter (Nordland fylkeskommune, 2008): Nordland fylkeskommune var som offentlig eier nelende til &
pata seg en sa stor investering med den risiko som foreld pa det tidspunktet. Det var ikke kamp om a fa leie
og dermed fa kontroll over denne kraftproduksjonen. En fikk for eksempel ikke napp hos noen regionale
akterer da en forst tilbed en 25 ars leieavtale. Den avtalte prisen overgikk hva mange akterer 1 bransjen
ansd som markedspris med radende prisrisiko.

Denne transaksjonen illustrerer dermed at det var hele bransjen som i slutten av 1990-arene undervurderte
framtidig ekning 1 kraftpris, noe som medferte at vannkraft ble solgt billig. Mer eller mindre alle selskaper
som var involvert 1 oppkjep eller fusjon, var underlagt de samme verdivurderingene, som altsa ikke tok
tilstrekkelig hayde for framtidig underskudd pa energi med stigende priser som resultat, 1 trdd med
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ovenstdende drofting.

Konklusjoner, konsekvenser og anbefalinger

Det er vanskelig & vaere normativ 1 forbindelse med et komplisert tema som verdsettelse for en kompleks
bransje som kraftproduksjon. Likevel kan noen kommentarer og anbefalinger gis 1 tilknytning til dette:

Mange kraftselskaper er solgt for billig i etterpdklokskapens perspektiv. Med det prisnivdet som er
observert 1 de senere ar, samt de utsiktene en har per 1 dag, har selger utvilsomt fétt for darlig betalt i en
rekke transaksjoner. De omsatte prisene pa selskapene reflekterte nok de flestes forventinger om framtidige
priser som foreld pa forhandlingstidspunktet, samt at oppnidd pris ogsa ble kalibrert ut fra tilsvarende,
sammenlignbare transaksjoner. Det er i trdd med tradisjonell tankegang og argumentasjon om
markedseffisiens. Slik sett har kjepere tatt risiko - og 1 etterkant «scoret» pa det. En mé huske pa at
oljeprisen var i starrelsesorden 15 dollar fatet i 1998. Det var ogsé de som trodde at stremprisen ville
stabilisere seg pd et lavere niva med en markedsorientert kraftomsetning. Dette er argumenter for at
transaksjonene kun gjenspeilte raidende markedspriser.

Kan en sa hevde at selgere i sin strategiske vurdering burde skjont at verdiene de kontrollerte, var hayere
enn gjeldende markedspriser? Til det kan en svare et delvis ja. Det er et visst grunnlag for & ytre at en har
solgt i billigste laget. En kan nevne to forhold for & stette denne oppfatningen. Det ene gjelder, som nevnt,
at en tydeligvis har ignorert muligheten for at prisen pa elektrisitet kunne stige betydelig, samt at verdier i
fornybar energi ville oke med en okt interesse for milje- og klimautfordringer. Dette poenget er ogsa
utdypet ovenfor. I dette ligger en manglende strategisk forstaelse av den langsiktige utviklingen, som kunne
ha gitt en pekepinn pa at energi, og i seerdeleshet fornybar energi, ville bli mer verdifull utover en horisont
pa 3-5 ar. Den ovenstdende analysen viser at historisk inntjening er brukt i verdianslag, noe som har baret
galt av sted. Det er en fattig trast for selgere at en har vaert 1 godt selskap, 1 den forstand at store deler av
bransjen har undervurdert prisutviklingen pé lengre sikt. Oppsidepotensialet, hvor en bade tok heyde for en
hayere pris pa eksisterende produksjon og innbakte muligheten for heyere produksjon, ble ignorert. I dette

ligger det at markedet kun har vert effisient i svak form. !°

Det andre momentet er at en 1 for stor grad har stettet seg pa den relative verdsettelsesmetode som pris per
kWh érlig produksjon representerer. Dette malet pa verdi av kraftproduksjon virker & vere overdrevent
benyttet, slik at en ikke har tatt tilberlig hensyn til fundamentale verdier. Dermed har forventede prisbaner
fatt for lav innflytelse pé avtalte verdier. Denne kritikken er analog med de studiene som nettopp papeker at
relativ verdsettelse er enkel & gjennomfore, og derfor populer a bruke, men har svakheter og fanger
dérligere opp fundamentale verdier (Bhoraj & Lee, 2002; Damodaran, 2002; Dyrnes, 2004).

N4& omsettes det altsa betydelig mindre kraftproduksjon enn rundt arhundreskiftet. Det vil likevel fortsatt
vaere behov for & estimere verdier i forskjellige ssmmenhenger. Kraftprisen vil dog fortsatt veere svert
usikker, bade pé kortere og pé lengre sikt. Tilnermingene ber derfor vere i storre grad & beregne
forventningsverdier i framtidige kontantstremmer, hvor en modellerer ulike scenarioer med ulike
sannsynligheter (Gjesdal & Johnsen, 1999), slik at en ogsé kan fange opp mulige opsjonsverdier
(vekstopsjoner 1 form av utbygginger av eksisterende anlegg og mulige nye smakraftverk), samt andre
mulige utfall.

Ved a benytte scenarioanalyse vil en kunne fange opp verdier bedre og inkludere usikkerheten bade i pris
og 1 produksjonsmengde. Det siste gjor at en ogsd nyttiggjer seg fordelene ved opsjonsbasert verdsettelse,
som fanger opp verdien av fleksibilitet (Koller, Goedhart & Wessels, 2005; Redland, 2004; Schwartz &
Trigeorgis, 2001).

Dette vil vare 1 trdd med de grunnleggende prinsippene for verdsettelse, hvor en ogsa inkluderer det som er
den sentrale, men vanskelige komponenten i1 disse spersmaélene i denne bransjen: en uberegnelig strempris.

Forfatteren takker de to anonyme reviewerne for sveert nyttige kommentarer.

Noter
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1: 1 I tillegg kan det nevnes at de lengste kontraktene pa Nord Pool ogsa har svak likviditet (Lucia &
Schwartz, 2002).

2: Det tilsvarende tallet i 2000 var 160.

3: Norge er inndelt i tre prisomrdder. Dette forholdet er imidlertid ignorert i analysen.

4: Transaksjonsverdi betegner verdien pa selskapet som om 100 % av aksjene hadde veert omsatt (i
oppkjopet).

5: EK-avkastningen er beregnet som drsresultat i prosent av gjennomsnittlig egenkapital.

6: Antall observasjoner er noen steder forskjellig fra 65 pa grunn av noe ufullstendige data. Dataene
for ROE inkluderer alle tilgjengelige opplyninger inntil tre ar for transaksjonen.

7: Pris betegner markedsverdien, altsd tilsvarende det som i denne artikkelen er betegnet som
transaksjonsverdi.

8: " betegner estimerte storrelser.

9: Avkastningskravet baserer seg pad en risikofri rente i trad med 3 drs statsobligasjoner (rf), en
skattesats pa 28 % (s), en markedspremie etter skatt (MPs) pa 5 % + s-rf (Gjesdal & Johnsen, 1999)
og en beta pa 0,70 (Lehman Brothers, 2006). Med utgangspunkt i kapitalverdimodellen, , gir dette
per desember 2008: .

10: Andre studier hvor RI-modellen har veert brukt for d forklare selskapsverdier, er: Deschow,
Hutton & Sloan (1999) basert pa USA-data 1976-1995; median R2: 0,40, Begley, Chamberlain, Li &
Lundholm basert pd data for amerikanske banker 1991-2000; R2: 0,28 og Stark & Thomas (1998)
basert pa britiske data 1990-1994; R2: 0,40.

11: Uttaksretten for fylkeskommunen var betinget et oppgjor til Statkraft som tilsvarte 30 % av
utbyggingskostnadene. Det avtalte belopet pa kr 1 765 480 000 ble brukt til d dekke disse (Nordland
fylkeskommune, 2008).

12: Statkraft eier resten.

13: Gjennomsnittlig spotpris (systempris), og som benyttes i formelen, har ifolge Nord Pool veert som
folger i 1998-2007 per kWh (i NOK): 1998: 0,12, 1999: 0,11; 2000: 0,10, 2001: 0,19; 2002: 0,20,
2003: 0,29; 2004: 0,24, 2005: 0,23; 2006: 0,39, 2007: 0,22; 2008: 0,37. Tilgjengelige forwardpriser
Jfor 2009-2013 har i 2008 stort sett veert over 0,40 kr/kWh. Prisen pd kraft settes derfor til 0,40 for
perioden 2009-2053. Det finnes aktorer som modellerer priser med betydelig lengre tidsperspektiv
enn fire ar. Dette er dog usikre estimater, og de er heller ikke offentlig tilgjengelige.

14: I verdivurderingen av Statkraft i 20006 forenkles dette poenget til at en kan sette faktisk oppnadd
pris til i giennomsnitt 10 % over systempris (Lehman Brothers, 2006).

15: Fama (1970) definerer markedseffisiens i svak form som at priser kun reflekterer historisk
informasjon, og at for eksempel teknisk analyse derfor ikke vil identifisere undervurderte selskaper.
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