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Standpunktene i DOK.6 ble bekreftet av statsekretær Skogstad
Aamobortsettfra på ett punkt som gj elderlånevilkårA:
- FD vil ikke lengerleggerestriksj onerpå lånetssamlede
løpetid. FD vil også oppheve rammenepå obligasj onslåntil
kraftverksprosjekter.

Låneformene/lånevilkårene A - C må dermed betraktes som
godkjente fra Finansdepartementets side - med de be-
grensninger som ligger i den skattemessige behandling av
renter, kursgevinst m.v.

Låneform D får ikke Finansdepartementets godkjennelse.

LåneformE, Likviditetslån, er ikke drøftet i brev av
23. 3. 84 til NVE ( DOK.6) . Dette beror på at de kommunale
forskriftenebegrenser de kommunale selskapenesanledning
til å oppta slikelån.

Statssekretær Skogstad Aamo ga til tross for dette uttrykk
for at slike låneformer kan være en fornuftig tilpasning til
dagens høye realrentenivå. Dette forutsetter imidlertid
vanntette skott mellom kommune og kraftselskap.

Fra finasieringsinstitusjonenes side syntes det å være
interessantå prøve ut ulike formerfor likviditetslån.
Forutsetningen er at det skjer visse tillempninger til de
kommunale forskriftene, eller endringer i kraftselskapenes
selskapsform.

Det er vanskelig å vurdereprisenepå ukj entelåneformer.
Det ligger derfor til de kraftselskap som er i / vil komme i
likviditetsvansker å orientere seg bedre i finansmarkedet
enn hva som til nå har vært tilfelle.

Låntakerbør defineresitt behovog så gå ut med anbud på
finansieringsopplegg til kredittinstitusjonene.

Ved å få nye lånemodellerpresentertfor markedetvil en
også få signalerom hva de ulike lånenefaktiskkoster.

***' k' k‘k*' k***‘k**********************

Symposium/Finansiering 10. 5. 88
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DEN NORSKEHYPOTEKFORENINGS

NYE LÅNEPRODUKTTIL FINANSIERING AV

KRAFTUTBYGGINGSPROSJEKTER

Utviklet i samarbeid med

professor Terje Hansen

Når det gjelder finansiering

går Den Norske Hypotekforening foran
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Nors k Kraftfor syning benytter seg av opsjo nen og opp tar

et nytt serie lån på kr 57, 1 mill ioner med 28 års løp etid.

Nett o blir fø lgelig lik viditetsbe lastninge n 1. 1. 1990 :

85, 6 mill . + 21,86 mill. - 57, 1 mill. = 50,36 mill.

nytt

rent er avdrag låneo pptak

Regnet i janu ar 1988 kr oner blir belastnin gen

44 millio ner

1,07

eller7, 3% avdet opprinn eligelåne beløpetpå

kr 600 mi llioner.

I faste kroner er altså den årlige bel astningen

kons tant, neml ig 7, 3 %. Som vi sk al se av eksempelet

senere vi l denne være tilnær met konsta nt over l ånets

løpe tid.

Eksempele t ovenfor illustrer er grunnid een i lån eproduktet .

Ved at man tillate rnetto opplåning ( nyelån st ørre enn

avdrag) de første årene redu seres lik viditetsb elastning en

vese ntlig de f ørste åre ne. Over hele lånepe rioden er

imidlert idlikvidi tetsbelas tningenti lnærmetko nstant i

faste kroner.
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ån per
.1.

600,0

634,0

669,2

705,5

742,9

781,2

820,2

859, 9

899,9

940,0

979,8

1.019,0

1.057,1

1.093,5

l.l27,6

1.158,6

1.105,6
1.207,6

l.223,4

1.231,6

1.230,5

1.218,2

1.192,5

1.150,7

1.089,9

1.006,3

895,6

752,3

569,3

335,9

ØKONOMISKE HOVEDDATA FOR LÅN PÅ KR 600 MILLIONER

[ Rent er

01,0
05,6
90,3
95,2

100,3
105, 5
110, 7
116, 1
121, 5
126,9
132,3
137,6
142,7
147,6
152,2
156,4
160,1
163,0
165,2
166,3
166,1
164,5
161,0
155,3
147,1
135,9
120,9
101,6
76,9
45,3

Eksempel 1

13,5 % årl i g etters kudd srente

lAvdrag

20,0

21,9

23,9

26,1

28,6

31,2
34,2

37,4

40,9

44,8

49,0

53,6

58,7
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04,6
00,2
91,7
95,1
90,4

101,5
104,3
106,7
100,7
110,1
110,0
110,7
109,6
107,3
103,6
90,1
90,6
00,6
67,7
51,2

I
I
INett o
I l i kvi di -
Itetsbe-
I l as t ni ng

47,0
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Eksempel 2

Hensi ktenmed dette ekse mpelet er å illustr ere virkni ngen

av et fall i re alrenten ivået.Vi antarat NorskKraft -

f orsyning har under bygging et vannkraf tprosjek tsom

f orventesf erdig om 2 år. Man får aller edenå til sagnom

l ån til den markedsr ente som gjelder om 2 år. I l øpet av

2 år f allermar kedsrente ntil ll %. Vi har derfor

f ølgendef orutsetni nger:

- kr 600 mill ioner i opprinneli glån,

- ll % årlig ette rskuddsre ntei hele låneperio den,

- 7 % årlig prisstigni ng i hele låneperio den.

- Nye låneop ptakutgjø r8, 2 av l ånesaldo ved årets

begynnelse.

Tabellen på neste si de gjengi r tilsvare nde økonomiske

data som eksempel 1.
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600,0
629,2
659,1
669,6
720,6
752,0
763,6
615,2
646,6
677,5
907,7
936,7
964,2
969,7
012,7
032,4
046,3

1.059,3

064,7

063,3

053,8

034,9

004,7

961,5

903,0

826,6

729,0

606,5

454,1

264,3

Eksempel 2 side 12

ØKONOMISKEHOVEDDATAFORLAN PA KR 600 MILLIONER

ll % år lig etterskuddsrente

I I I I I I Net t olik-
I I I I I Net t o Ividitetsbe-
I I I I Net t o Ilikvidi- Ilastning i
l I I Nyt t Ilikvidi- It et sbe- lfaste kr i
I I I låne- Itetsbe- Ilastning iI% av opp-
IRenter IAvdrqg I oppt ak Ilastning Ifa ste kr Irinn. lån

66,0 20,0 49,2 36,8 34,4 5,7

69,2 21,7 51,6 39,3 34,3 5,7

72,5 23,5 54,0 42,0 34,3 5,7

75,9 25,5 56,5 44,8 34,2 5,7

79,3 27,7 59,1 47,9 34,1 5,7

82,7 30,1 61,7 51,1 34,1 5,7

86,2 32,6 64,3 54,6 34,0 5,7

89,7 35,4 66,8 58,3 33,9 5,7

93,1 38,5 69,4 62,2 33,8 5,6

96,5 41,8 72,0 66,4 33,7 5,6

99,8 45,4 74,4 70,8 33,6 5,6

103,0 49,3 76,8 75,5 33,5 5,6

106,1 53,6 79,1 80,6 33,4 5,6

106,9 56,2 61,2 65,9 I 33,3 5,6
111,4 63,3 83,0 91,6 33,2 5,5

113,6 68,8 84,7 97,7 33,1 5,5

115,3 74,9 86,0 104,2 33,0 5,5

116,5 81,5 86,9 111,1 32,9 5,5

117,1 88,7 87,3 118,5 32,8 5,5

117,0 96,7 87,2 126,4 32,7 5,4

115,9 105,4 86,4 134,9 32,6 a

113,8 115,0 84,9 144,0 32,5 ,

110,5 125,6 82,4 153,7 32,4 u

105,8 137,4 78,8 164,3 32,4 p

99,3 150,5 74,0 175,8 32,4 o

90,9 165,3 67,8 188,5. 32,5 r

80,2 182,3 59,8 202,7 32,6 o

66,7 202,2 49,7 219,2 33,0 n

50,0 227,0 37,2 239,8 33,7 r

29,1 264,3 0 293,4 38,5 ,
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KRAFTVERKFINANSIERING UG KUMMUNALBANKENSRULLE

1. HISTORIKK:

Helt siden 1930 har Kommunalbanken vært med på finansieringen av

kraftsektoren i Norge. Det første prosjektet som ble finansiert

gjennom NKB var utbyggingen av Skjerka i Vest-Agder med et lån på

5,6 mill- kr. De tiltak som frem til krigen ble finansiert

gjennom Kommunalbanken var en god økonomisk stimulans i en

vanskelig depresjonstid og distriktene fikk et bedre grunnlag for

økonomisk fremgang.

Etter annen verdenskrig hadde kraftutbyggingen høy prioritet i

samfunnet for å skape grunnlag for industrireising og økt

produksjon. For å kunne forsyne andre enn tettbygde områder med

elektrisk kraft ble det opprettet en kvote i Kommunalbanken slik

at vanskeligstilte kommuner også kunne komme igang med kraft-

verksutbbyggingen. Det kan nevnes at i årene 1950-57 utgjorde

kraftfinansiering årlig mellom 62- og 92 % av bankens totale

bevilgninger.

0mkring 1960 ble det igjen klart for myndighetene at den

omfattende elektrisitetsutbyggingen som foresto ikke kunne

finansieres over det innenlandske lånemarked og at betydelige

beløp derfor måtte skaffes fra utlandet. Spørsmålet ble derfor

hvem som i første rekke burde ta opp slike lån. Man fant da ut at

det var nødvendig å samle låneopptakene i utlandet på enkelte

gode låntagere og ikke spre låneopptakene på mange mindre

kredittverdige institusjoner da dette ville ødelegge lånemarkedet

både for dårlige og gode institusjoner. På denne bakgrunn ble det

bestemt at Kommunalbanken skulle oppta lån i det utenlandske

kapitalmarkedet på vegne av kraftsektoren. Av bankens totale

formidlingslån på 16,5 milliarder i perioden 1963-87 har

14,7 milliarder (89 %) gått til kraftsektoren. Gjennom våre

formidlingslån i utenlandsk valuta har altså NKB tilført kraft-

utbyggingen betydelig mer kapital og til langt gunstigere beting-

elser enn hva de enkelte kraftverk ville ha klart å skaffe til

veie i en periode der midler ikke var tilgjengelig på det innen-

landske kapitalmarked. Uten denne kapitaltilførselen ville en

rekke prosjekter ikke blitt realisert, eller i beste fall utsatt.

En utsettelse ville selvfølgelig medført utsatt inntjening og

høyere byggekostnader p.g.a. inflasjon.
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regi av Kommunalbanken arrangert et valutaseminar der også

representanter for våre fire storbanker gjennomgikk de

forskjellige valutastrategier.

3. KUMMUNALBANKENOG FREMTIDEN:

Utbyggingen av vannkraftverk kan snart være et avsluttet kapitel

i Norge. For det første er det stadig færre vassdrag som er

rentable å bygge ut, og for det andre er det sterke miljøvern-

interesser som går imot en fortsatt utbygging.

Energiøkonomiseringstiltak av ulike slag vil ventelig være

nødvendig i fremtiden, og her vil det være et sterkt behov for

gunstige finansieringsordninger. Uansett energisparetiltak må man

også skaffe til veie alternative former for energi i en ikke alt

for fjern fremtid. Det mest nærliggende alternativ og mest

omtalte i så måte er utnyttelse av våre gassressurser. På dette

området har man jo allerede kommet godt i gang med planleggingen,

jfr. Kårstø, Haltenkraft med flere. Felles for alle disse

anleggene er at investeringsbehovet er stort, og Kommunalbanken

er derfor fullt innstilt på å fortsette sitt engasjement i

finansieringen av kraftubyggingen i Norge.

I dag tenker også myndighetene seg at nye prosjekter ikke bare

skal finansieres av kommuner og interkommunale kraftselskaper,

men at det skal være et A/S som står bak det hele og som dermed

blir stilt til ansvar for de gjennomførte prosjekter. På dette

området ønsker Kommunalbanken å delta, om ikke annet så i hvert

fall som långiver noe vi etter vår lov fritt kan engasjere oss i.

Videre så vil NKB om nødvendig vurdere hvorledes vi kan bli kvitt

statsgarantien. Kommunalbanken kunne da blitt en nisjebank for

kommuner og kraftselskap. På bakgrunn av et godt historisk

forretningsforhold til disse, stor kompetanse på området og meget

gode forbindelser både innenlands og utenlands, mener vi en slik

bank kan ha sin berettigelse. I tillegg har Kommuanalbanken få

ansatte, og vi ville derfor trenge mye mindre marginer enn de

andre storbankene.
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l.

LANEVILKAR VED FINANSIERI NG AV KRAFTUTBYGGING

I nnledning

Etter de r etningslin j er som gj elder ida g skal den del av
landet s kraftut bygging so m besørge s av kommuner og in ter-

kommunale selsk aper finan sieres ov er det inn enlandske

oblig asj onsmar ked( §l5-m arkedet) . Dette inn ebærer at
lånev ilkârene må tilpass esdet ren tenivå, den løpeti d
og øvr ige lånev ilkår som markedet aksepterer . Når det

gj elde r kraftve rkslån har det dann et seg et mønster med
fem år s avdrags fri period e, og der efter nedb etaling ov er
20 år med en tilnærm et annuite t, dvs. med økende nedbetali ngs-
rater over de f ire fem- årsperiod er- Innen for dette mønster
f orekommer det en re kke varia nter, ogav dragene i føkste av -
drags periodeha r vært hel t nede i vel 1% av lånekapit alen
pr. år. I 1983 lå r entefoten i første tertial på ca. l3, 5%
mens den senere har ligget på 13% p. a.

Med en rentefot på ca. l3 %vil rent ebelastni ngenalene bli
meget betydelig i de førs te drifts år. Med en utbyggi ngs-
pris på 2 krone r pr. kWh ( som ikke er uvanli g idag) vil
renten e isolert sett beti nge en kWh-pris på 26 øre. Dette

er ves entlig høyere enn l angtidsg rensekost nadfor ny kraft,
og det er betydelig høyere enn statskra ftprisen t il almin-
nelig fors yning som fra 1. 07. 1984 antas å bli 14, 7 øre/kWh
l evert sen tralt sted . Mange kraftselsk apervil f å likvidi tets-
probl emer hvis de fortsa tt skal kj øre med en kraftpri s som
de selv fi nner aksep tabel. Di sse vil derfor være mindre
intere ssert i å sette iga ng nye kr aftutbyggi ngsprosj ekter.

Særlig gj elder dette hvis de selv for t iden ikke har behov
for kr aften, men er henvi st til å selge den til andre om-
r åder som har under skuddpå kraft. Den pris som her kan
oppnås vil på langt nær dekke de løpend e kapital utgifter
i de førstedri ftsårene .Dettekan føre til at kraft sel-
skape ne ikke ønsker â set te igang kraftutbyg gingspros j ekter
som efter samf unnsmessig e betrakt ninger bur de gj enno mføres.





I II. Skatte messige f orhold

De høye markedsren tervi har i dag må se s på bakg runn av
de regler skattesys temet har Om fradra gsrett for rente-
utgifter. Med en marginalska tt på 50%vil den ef fektive
renteb elastning bare bli ca. 6§% p. a. , eller grovt sett på
same nivå som inflasj onen.
blir omtrent li k null.

som pr ivate lån takere.

Dette bety r at realr enten

Dettegj el dersåvel næringsd rivende

For elverke r og kraf tselskaper er situa sj onen en helt

annen. Dis se liknes ikke ette r regnskap , men er under-
kastet prosentl ikning ett er skatte lovens §l9 . Dette

inneb ærerat sk attbar net toformue settes til 50% av
brutt oformuen ( 50%gj elds fradrag) , og nettoi nntekten
settes til 5% av nettofor muen. Når den virke lige gj eld

på et nytt kraf tverk kans kj e er 100% , og den reelle netto-
i nntekt egentlig er negativ, er det kla rt at dett e slår
veldig uheldig ut. Det ka n også nev nes at br uttoformue n i

kraft verkerber egnes på grunnlag av en kapit alisering srente
på 8%, mens markedsrente naltså er på 13%. Sett over hele
kraftv erkets le vetid virk er denne likningsmå te ikke ur imelig,
men den fører t il en ufor holdsmessi g skatteb elastning i de

første driftsår da verket s likvidi tet ellers er meget an-
streng t. Det fo religger en utvalgsi nnstillin g NOU l98 l: 23
som tar sik te på å r ette på di sse forho ld, men den synes
å være lag t på is.

Skal en trekke en konklus j on ut fr a det som her er nevnt,

madetbli: 0
De høye låneren ter vi har idag rammer kraftu tbyggingen på en

For det førs te fordi
kraftutbygg ingen er uhyre kapi talintens iv, og for det anne t

helt annen måte enn andre låntaker e.

f ordi kraft selskapene ikke har de samme skattemes sige for-

deler som andre lånt akere har med hensy n til frad ragsrette n

for re ntebelast ning.





Mens fo rskj ell i l¢petiden e og den avdragsfri e periode

ikke sy nes å ha hatt noen innvirkni ngpå låne renten, har
de fors kj ellige klausuler om rentere gulering hatt en
viss in nflytelse . De som har fått re nteregule ring hvert

3. år har sålede s måttet betale 1/8% høyere r ente, mens de

som bar e har to regulerin ger har sl uppet med l/8% lave re
re nte. De som har fa st rente gj ennomhele lânets løpetid,
el ler bare konverter ingsklaus ul, har slu ppet med f ra 1/8 -

1/ 4%lavere rentefot. Samtlige lån har vært lagt ut til en
emisj onskurspå 100%.

De aller fle ste lånen e har hatt en nedbe talingspro fil som

utgj ør en tilnær met annuit et, dvs. økende nedbetalingsr ater
i perioder over 5 år. Innenfor dette mønster fore kommer
det en rekke var ianter. Ytterpunkt ene fremgå r av dia gram-
met nedenfor . Som en ser vil dette, med. l 3% låneren te, inne-

bære kapitalutg ifter på f ra 14-15% av låneka pitalen de

første år. Bare èn lånegi verhar gått inn på liniær ned-
betalin g av låne t over 14 år. Dette er samme nedbetalin gs-
profil som var vanlig i mi dten av 1970-årene, men repre senterer
med dagens rente en kapita lutgifti første dr iftsår på
ca. 20%! A

KHpHæfl uflg. %
Nedbetaling medh. h. v.l, l4 %, 2,9%, 5, 7%og 10, 3%p. â.
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Tabell 3.

Realre nteutvikl ingen 1969 - 84

År Inflasjon % Marked srente % Realre nte %
gj. sn.

1969 3. 05 6. 125 2. 98
1970 10. 3 6. 5 - 3. 79

71 6. 16 6. 5 0. 32
72 7. 3 6. 5 - 0. 75
73 7. 4 6. 5 - 0. 84
74 9. 4 7 - 2. 19
75 11. 7 7. 5 - 3. 76
76 9. 13 7. 5 - 1. 49
77 9. 1 8 - 1. 01
78 8. 12 9 0. 75
79 4. 8 8. 5 3. 53
80 10. 9 10. 4 - 0. 43
81 13. 6 11. 9 - 1. 48
82 11. 3 13. 25 1. 75
83 ca. 8 13. 25 4. 63
84 ca. 6 13 ca. 6. 6

VI. ^Botemid ler

De for hold som er beskrev et ovenfo r har en r ekke uheld ige

konse kvenserut fra en sa mfunnsmessig synsv inkel. Somnevnt
kan det føre ti l at utbyg gingspro sjektersom ut fra en
samfunnsme ssig vurde ring burde gjennomf øres snare st, ikke
blir utbygd . Videre kan det fø re til at de krafts elskaper
som allikev el foreta r kraftutb ygginger, av likvid itets-
messige gru nner må holde kraft priser so m ligger t il dels
betydelig over de beregnede l angtidsgre nsekostnad er for
ny kra ft. Dette kan føre til uheld ige vridni ngseffekte r

når det gjelder valget mellom alternativ eenergi -

k ilder. Det har ogs å forster ketprisul ikhetenen år det
gjelde r forskje llige land sdeler. I et totalt bilde er det
selvfø lgelig mange virkem idler som kan benyt tes for à mot-

v irke dette , men det er naturl ig her å konsentrer e seg om









\

XI.

den avtalte renten i de første årene, og det kapitaliserte

beløp nedbetales gj ennomen økt rente i slutten av låne-
perioden. Dette krever en relativt enkel beregning hvis

det gj elder et fast lån, men hvis det gleder et lån som

også skal nedbetales i den sammeperiode blir det noe
større problemer. Det obligasj oner som trekkes ut umiddel-
bart efter lavrenteperioden vil j o da ikke få nyte godt av
den påfølgende høyrenteperiode. Den beste ordning er vel

derforat det opptas et fast lån f. eks. over l0 år, med
lav rente i begynnelsen, og høy rente i slutten. Eventuelt
kan opptrappingen skj e i flere trinn. Et problem er at man

kanskj e har tilbøyelighet til å basere seg på det nåværende

rentenivå som utgangspunkt for beregningene. En eventuell

senere nedgang i rentenivåetvil derfor ikke kommelåntakeren
tilgode. En slik løsning vil nok volde motforestillinger
hos kraftselskapene. Gunstigereville det være hvis man
kunne stipulere rentene gj ennom perioden i forhold til
markedsrenten til enhver tid, således at lånerenten i begyn-

nelsenble liggendeså og så mye under markedsrenten, og
i slutten så og så mye over den da gj eldendemarkedsrente.
Forutsetningenfor et slikt fast 10- årslån måtte være at
det derefter ble anledning til å konvertere lånet i et
vanlig lån med nedbetaling over 15 eller 20 år.

Lavrentelånmed indeksregulering I

En annen måte å la låmghxzenfå kompensasj onfor lav rente
vaiâ. oppj ustere lånebeløpet efter en eller annen indeks,

f. eks. konsumprisindeksen. Den fastsatte rente blir så-

ledes en realrente. Utgangspunktetfor slike lån er vel for
tiden ikke akkurat detbeste sett fra låntakerens side fordi

vi for tiden har en eksepsj onelthøy realrente. Skulle man
trekke med denne høye realrenten gj ennom hele låneperioden

og dessuten få en høyst usikker konsumprisutvikling i tillegg,
kunne dette komme til å slå sterkt uheldig ut for låntakerne.

Denne lånetypen innebærer vel egentlig, både fra låntakers
og långivers side, en mer eller mindre klar spekulasj on i

prisutviklingen. Innenfor et slikt mønster med indeksregulerte

lån kan det tenkes et uttall varianter. Det kan for det
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vil også influe repå dere s syn_på vilkårenef or lån
til kr aftutbyggi ng og der es behov for tillem pede
vilkår. Vi mener im idlertid at det er av vesent lig
betydn ing at kra ftselska penefår et relativt vidt
spektr umav alte rnative l ånevilkår , således at de kan
ve lge vilkå r som er t ilpasset deres økon omiske og finansi-
elle situasjon . For fler eav de nevnte alte rnativere r
det sp Ørsmålom å ta bela stningen nå, eller å
skyve den ut på fremtiden . Det vil ikke på fo rhåndvær e
mulig å si noe om i hvilk en grad kr aftselska penevil
re flektere på de alte rnative vilkår som her er antydet. Det
vil nok bero på en konkret vurderin g. For at de intere sserte

skal få et grunnlag å arbeide viderepå, er det nokviktig
at man får signa lerfra Finansdepa rtementeto m hvordan det
ser på de altern ativerso mkan komme på tale . På den måten
kan det fortsatt e arbeide med alter native løs ninger ko nsen-

tr eres om de alterna tivene so m det er r ealistisk å regne

med kan bli aksepter t.
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KRAFTVERKSFINANSIERING

Vi viser til vårt brev av 31. 10. 83, der vi annonserte at
vi ville ta opp med OEDog Finansd epartementet spør smålet
om å lansere andre låneformer for kraftverksfinansi ering
enn de som til nå har vært vanlig e. a

Med den rentefo t som er vanlig på §lS- markedet idag , nemlig
ca. 13%, vil ren tebelastningen ale ne bli meget bety delig i
de førs te driftsår. Med en utbyggingskost nad på 2 kroner
pr. kWh (som ikk e er uvanlig idag) vil rentene isole rt sett
betinge en kWh-pris på 26 øre. Dette er ves entlig hvyere
enn lan gtidsgrensekostn adfor ny kraft, og det er betydelig
høyeree nn Statskraftpr isensom fra l. 7. 84antas å bli
14, 7 øre/kWh. Mange kraftselska pervil få likvidi tetspro-
blemer hvis de fortsatt skal kjøre med en kraftpris som
de selv finner akseptabel. Dessuten vil mange.
kraftse lskaper være mindr e interessert i å realisere kraft-
utbyggingsprosjek ter som efter samfunnsmessige betra ktninger
burde gjennomfør es. —

I vedla gte avdelingsrapp ort ES l2/83 er gi tt en rede9J¢re13 e
for problemstill ingen på bakgrunn av de lånevilkår som nå
er vanl ige. Videre er nevnt en rekke låne former somvi
regner kan være av intere sse for en del_kr aftutbyggere.
Vi forelegger hermed saken for Fin ansdepartemntet for å
få Deres syn på de tanker som er l ansert. D

Spesielt ønsker vi avklar ing på om det er innvendinger
mot følgendealt ernative lånevilk år/låneformer:

l. Lån medl engere avdragsfr iperiode 09 nedb° ta11“93'
periode, eventue ltslikat den samlete1¢pet1dblir
30 — 35 år. '

2. Lån med f lytende rente, ti lpasset markedsre nten til
enhver tid.

- . . _~_ su nn
pi... Tduuit tn Ti T? uafl.

aunmmuq. wnaq mmaunur Tflfllfil fil ""”' ”'
«mu: '
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Deresr ef. _ Vår ref. (b esoppgitt ved svar ) Dato
GI/IL E j. nr. 5400 5112/ 83 Ø ØL/TL /LBB/bk 23. 3. 84
E-83

KRAFTVERKSFINANSIERIN G

l
Det vises til NVE' s brev av 1. 12. 83 med vedlegg og til møte
den 21. 12. 83.

2
Fina nsdepartem entet vil bemerke fø lgende ti l de alter native
lånevilkå r/låneform er som er skissert i NVE' s br ev:

yuql-f-v 1 ‘7“"‘I "U' '^
.n{_,.._u i. f

Alt. l. Lån med le ngre avdra gsfri per iode og le ngre
nedbetali ngsperiode enn de lå n som nyt tes i dag, eventuelt
slik at den sa mlede løpe tid blir 30 - 35 år .

4‘-,‘r‘Iv '.“T[":-I;Eç..

En slik l åneform vi l lett kun ne forpla nte seg ti l andre L
sekt orerenn kraftsekto ren. Ford i denne lå neformenb inder
kreditti langt stø rre grad enn lån med kortere løpetid, v il É_
derme d investe ringer som ellers vi lle blitt gjennomfø rt, bli fr
fortrengt innenfor et gitt kr edittbuds jett. En finner det fl
derfor li te ønskeli g at denne låneform en anvende s. En har ff
forøvrig merket seg kraftutby ggernes egne uttale lser på møtet '
om at det te alterna tivet hell er ikke ville inneb ære særlig e ~
ford elerfor l åntakerne ( kraftut byggerne) . jf

gav .-
_ «~__.

Alt. 2. Lån med fl ytende ren te, tilpa sset marke dsrenten t il
enhver ti d.

En vil ik ke reise i nnvending er mot denne lånefor men, som et
supp lementtil de eksis terendelå neformer.

Alt. 3. Konve rtering av lån når konverteri ngsbeløpe t holdes
innenfor det låneb eløp som det gjenstå r å nedbe talepå
konverter ingstidspu nktet, og det samle de lån ( in kl.
konverter ingen) må betraktes som en ri melig løp etidfor
kraftverk slån.

En har ikke in nvendinger mot denn e låneform en, som et
supp lement til de eksist erende lå neformer. En må leg ge til





, _, ___¥\ ________ _________ _________

3

innfri elsenfår utbetalt/ tilbakebe talt et stør re beløp. enn
debitor fik k ved utst edelsen av obligasj onen( " ove rkurs" ) .

Alt. 4. Lån med lav rente de første årene av løpetiden ,
ti lsvarende høyere re nte senere . -

09

Som redegj or t for på møtet den 21. 12. 83, er det en
fo rutsetning at emisj onskurs og innløsnin gskurs ved
ve rdipapirets forfall/ innløsning er 100 pst. ( pari ) .
Dette i nnebærer at bare pk t. 3. 2. og 3. 3. får anvendelse .
Pkt. 3. 4. vil imi dlertid få anvendel se hvis debitor i. h. t.
kr edittavta ler e. l. har oppkj øpsklausule re. l. i ti llegg til
den nedbetal ingsplan som fastset tes.

Finansd epartemen tet vil ik ke reise i nnvendinge r mot at denne
lå neformens om en prø veordning og inntil videre nyt tes til
krafts verksfina nsiering so met suppl ement til de eksist erende
lå neformer. I henhol d til § 6 i forskri ftenefor
obligas j onsmarke det, j fr. Norges Banks rundskr iv nr. 10/ 14.
fe bruar 1983 , vil en bare godkj enne at denne lånefo rmen nytte
ti l kraftve rksfinans iering og i kke til andre lånef ormål. En
har da lagt vekt på at dette er en ny og ukj ent lån eform. De
er vide re en foru tsetning at kurs ve d både utl egging og
fo rfall/innl øsning er 100. Det te gj elder uansett om lånet
nedbeta les i sin helhet på ett tidsp unkt eller om det
nedbeta les gradvi s.

Al t. 5. Lån med en el ler annen form for indeksregu lering, oc
tilsvar ende lav r ente ( rea lrente) .

Av den gener elle vurde ring oven for fremgå r det at avkastning
so m følge av indeksre gulering er skattepl iktig innt ekt for
mottakeren på samme måte som re nter.

Alt. 6. Lån hvo r långiver ( obligas j onseiere n)får
skatteb egunstige lse på avk astningen ( renter og_evt. bonu s) .

Som redegj or t for ove nfor, er r ente og bonus skatt epliktig i
henhold til skattelov en. En lo vendring eller egen lov som
innebæ rerskatte begunstig else, vil i kke bli fo reslått.

Alt. 7. Lån med lav rente og derav følgende l av emisj onskuz

7. 1.
Et prin sipp ved godkj ennin g av emisj oner har
le gges ut ti l pari. For å løse probleme rav
karakte r, er det imidlerti d etter en konkret
emisj oner hv or emisj onskursen har, eller kan vente s å få, e
mindre avvik fra pari. Når Finansde partement et forutse tter
lå nene skal emiteres til pari, henger det te sammen med at e
ikke se r det som ønskelig å få en ut vikling hvor

vært at lånene
r ent prakt isk
vurde ring till

~ -ga r-.- .r:.- .>—«om



å

4

Zrenteavkastningen helt eller delvis tas ut i form av
"kursgevinst" og ikke som renteutbetaling i tråd med den
markedsrente som gjelder ved lånets utleggelse.

Vennli ilsen i

/( X41/ Z:
l Presthus

horvald Moe

Gjenpart:
Olje- og energidepartementet
Norges Bank i
Bankinspeksjonen
Den norske Bankforening
Sparebankforeningen i Norge
Fellesrådet for realkreditt- og hypotekforeningene
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ENERGIDIREKTORATET

Middelthunsgate29.Oslo3 -Telefon(02)4698oo-Telex71912NVESON Offentlig

Nr. Dok.type Dato

3; ESF 4/83 Avdelingsnotat 12.04.84
Tittel

Indekslån

Avdeling Sider 4 I Opplag

Organisasjons- og stønadsavdelingen

Saksbehandler/forfatter Kontorleder éj,

An Sver re Kallevi k Gunnar Ibenholt

Jammendrag:

Notatet angir et forslag på et såk alt fullt ut indeksert
lån. Dette er karakterisert ved at de reelle avdrags- og
rentebetalinger av lånet ikke blir påvirket av hvor store
endringer i det generelle prisnivå en kan få i framtida.

Lånemodellen vil kunne avhjelpe noen av de problemer kraft-
verk kan få mht. relativt store avdragsandeler de første
driftsår.
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V Statkraft

OPPKJØPSORDNING

Spørsmålet om å få til en oppkjøpsordning for kraft fra overskuddsom-
råder i den hensikt å sikre kraftbalansen også i underskuddsområder, har
vært drøftet i lang tid. Forslag har vært fremsatt uten at det hittil
har ført til resultater.

Problemet som skal overvinnes, består først og fremst i at utbyggeren
med de finansieringsordninger som har wart praktisert og de priser som
har vært tilbudt, ikke ser seg tjent med å bygge ut mer kraft enn til
dekning innenfor eget område.

NVE-Energidirektoratet har i lang tid arbeidet med å finne en løsning på
problemet. Herunder har det vært drøftelser med kraftforsyningen i såvel
underskuddsområder som i overskuddsområder. Dessuten har Finansdepar-
tementet vært rådspurt. På dette grunnlag fremsetter NVE følgende
forslag til løsning på problemet:

Oppkjøper tilbyr kraftutbygger en pris som tilsvarer kostnad for kraf-
ten, - beregnet etter en realannuitet som legges til grunn for den
kapitalbetjening som forutsettes for utbyggingsprosjektet. I kostnaden
inngår også vedlikehold, drift, skatter og avgifter foruten en fortje-
neste. Prisen bestemmes for idriftsettelsesåret og reguleres for senere
år etter endring i pengeverdien. Dette bestemmes av endring i konsum-
prisindeksen.

Hvis utbygger finansierer utbyggingen med indeksregulert lån, kan han få
regnskapssmessig balanse, eventuelt overskudd (fortjeneste) hvert år.
Utbygger kan også velge â ta ut fortjenesten senere ved å beregne en
kortere nedbetalingstid for det indeksregulerte lån, - ekesempelvis 35
istedet for 40 år. Utbygger kan selvfølgelig også velge andre (mer
konvensjonelle) finansieringsvilkår og selv bekoste det likviditets-
underskudd som måtte oppstå gjennom de første år. Det vil imidlertid
komplisere betraktelig hvis kjøper skulle "overta" et slikt likviditets-
underskudd mot å få det tilbake siden. Et slikt forslag ble i sin tid
fremsatt av Statskraftverkene, men fikk ikke tilslutning i Finansdepar-
tementet. Senere har det i et par tilfeller vært praktisert av andre i
en noe modifisert versjon.

S°“°°°“°"°“°'Ãv16/omkjøøsordnino
Kontonauu Inflation Tobonnnausu Tolulon Tub: 30*!“ ’°’*9"'°
Mlddolthuna flI(O æ %k8 fl MI]. Vassdrag (02) 45 æ æ 71912 WW3 N 06290535025 505 20 55
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- _Ensartet ordning for alle oppkjøp
- En oppkjøpsinstans
- Statkraft bør spille rollen som oppkjøpsinstans.

NVEer enig i at Statkraft bør spille rollen som oppkjøper.

Det er ikke helt nødvendig, men det ville forenkle arbeidet med å sikre
kraftbalansen i landet hvis Statkraft kunne pålegges oppdekkingsplikten
generelt i landet. Imidlertid måtte det eventuelt skje i nært samarbeid
med de fylkesomfattende kraftforsyningsenhetene. (Se NVEs uttalelse
85-11-19 til Oed om energilovgivingen (side 21 nederst)).

Uten å vente på avklaring av Statskrafts plikter når det gjelder kraft-
balansen i landet, burde Statkraft straks erklære seg rede til å kjøpe
kraft etter de retningslinjer som er nevnt foran. Her burde man skjelne
mellom to typer oppkjøp:

1. Oppkjøp av ledig fastkraft (dvs kraft som er eller er besluttet
bygget ut), - midlertidig eller mer langsiktig, til pris svarende
til løpende langtidsgrensekostnad beregnet av NVE-Energidirek-
toratet og etter kalkulasjonsrente svarende til realrenten (i
gjennomsnitt over et rimeiig tidsrom).

2. Oppkjøp av fastkraft fra nye prosjekter som er avhengig av
kraftsalgsavtale for å få realisert prosjektet. Her forhandles om
prisen etter forannenvte prinsipp. Prisen blir altså prosjekt-
avhengig. Det innebærer at kraftkjøper (Statkraft) må betinge seg
innsyn i prosjektets kostnadsoverslag og senere i byggeregnskap
og driftsregnskap.

Den kraft Statkraft kjøper på de måtene som her er nevnt, vil koste
stort sett det samme som kraft fra Statkrafts egne nye utbygginger, med
litt tillegg for fortjeneste til utbygger. Oppkjøpt kraft bør derfor
kunne inngå i Statkrafts samlede krafttilgang og selges på sammevilkår
som annen statskraft. To-prisordning for statskraften bør unngås hvis
mulig (bortsett fra den forskjell i pris som Statkraft beregner for
engrossalg til selskaper for alminnelig forsyning, og den som gjelder
for langsiktige inngåtte industrikontrakter).

NVE vil tilrå at Statkraft straks går ut med tilbud om oppkjøp av kraft
etter det prinsipp som her er skissert, og mener at hvis slik oppkjøps-
ordning settes i verk, vil en av de vesentligste hindringer for klar-
gjøring og fremdrift av vannkraftprosjekter som er frigitt fra Samlet
Plan, være ryddet av veien.

Opplegget er konsistent med de prinsipper som er anbefalt for Statkrafts
økonomstyring og som er beskrevet i Energidirektoratets brev 85-10-23,
se vedlegg. ///

Q;2Z<ø~v-l§;;;øeø<?/
åpñznd Larsen

Kopi: Oed- .Iázè/ná'
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markedet. Se vedlagte kopi av brev fra NVE 83- 12- 01. Av
Departementets svar, se kopi av brev 84- 03- 23, fremgår at
de kan tillate denne lånetype. Forutsetningen er at
oppskrivingen av restverdien er skattbar for làngiver.

Det bør nevnes at den finansieringsform vi her foreslår,
er helt i samsvar med det prinsipp NVE legger til grunn
for planlegging av energisystemet. NVE har utviklet en
metodikk som gjør det mulig på et samfunnsøkonomisk
grunnlag å sammenligne prosj ekter som tilskudd til
energisystemet selv om slike prosjekter har forskjellig
karakter. Eksempelvis kan vi bedømme hvorvidt et vann-
kraftverk er mer lønnsomt enn et varmekraftverk, eller om
det er mer lønnsomt å satse på enøktiltak hos forbruker.
Det forutsetter da an: vi kjenner kostnadene ved slike
tiltak. NVE ser det som en oppgave å få til en videre-
utbygging cx; utvikling av det totale energisystemet ut
fra krav cnn en minimalisering cnr de samfunnsøkonomiske
kostnader. Det opplegg vi har skissert for finansiering,
eventuelt gjennom opplåning og altså kapitalbetjening, er
helt i samsvar med dette planleggingsprinsipp. Det kunne
også nevnes at NVE tolker energilovgivningenslik at det
er ønskelig a følgeet slikt prinsipp.

NVE har videre drøftet finansieringsopplegg etter det
nevnte standpunkt med banker og andre kredittinstitu-
sjoner og med elforsyningen. Det synes å være generell
forståelse for at det er ønskelig å få dette til, men det
synes som om det på begge sider er en hvis nøling med å
gå inn på nye làneformer. Så lenge man nøler med dette,
må man se i øynene at prosjekt som burde realiseres blir
liggende. Gjeldende praksis når det gjelder finansie-
ringsopplegg, kan ikke sies å fremme rasjonell ressurs-
bruk og vil ikke føre til energiøkonomisering i alle
tilfelle der det er potensialer à utnytte.

Oppkjøpsordning

Likeledes har NVE gj ennom mange år arbeidet med å få til
en. oppkj øpsordning slik: at Ikraft.tilgj engelig i. over-
skuddsomràder, kan formidles på enkleste måte til under-
skuddsområder. I de diskusjoner som har vært ført med
kraftforsyningen om dette, har det stort sett vært
enighet om at man burde prøve å finne frem til ett opp-
kjøpsselskap. Det har også vært tilsvarende enighet om at
Statskraftverkeneburde virke som slikt organ. Forslag om
dette er sendt til Statskraftverkenei brev 86- 02- 10. Se
kopi vedlagt. Olje- og energidepartementet er gjort kjent
med NVEs forslag. Statskraftverkene har fulgt opp NVEs
anmodning, men myndighetenes godkjennelse til Statkraft
om å virke som slikt organ etter det foreslåtte opplegg,
foreligger- påvidt_NI E, ueüennå ikke. '

legge merke til at det punkt som er nevnt om
også finnes igjen j. . beta-

NVE har lagt

Man vil
planlegging og finansiering,
lingsordningen ved oppkjøp. Med andre ord,

AVl8/lån






