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«Norge skal ta en global lederposisjon som det
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Norske vannmagasiner utgjør

50 %
av kapasiteten i Europa

~ 1600
vannkraftstasjoner 
over hele landet

Bidrar med 

~ 50 mrd 
kroner

i årlige skatter og 
utbytte
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Stort reinvesteringsbehov i norsk vannkraft

• Myndighetenes anslag for 
nødvendige reinvesteringer i 
vannkraften de neste 40 årene 
er 150 milliarder kroner i 
maskin og elektroteknisk utstyr.

• I tillegg kommer 1 milliarder 
kroner årlig i dam og vannvei.

• Dette utgjør over 50 milliarder 
kroner innen 2030.
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Hva er grunnrenten på vannkraft når vindkraftkostnaden stuper?
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Kilde: NVEs kraftmarkedsanalyse 2018-2030
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aktuelt prosjekt



Friinntektsrenten kompenserer ikke for risiko

• Vannkraftinvestor og långivere tar ikke hensyn 
til ulik risiko i ulike deler av kontantstrømmen. 
Nettokontantstrømmen neddiskonteres med 
ett felles risikojustert avkastningskrav.

• Det er regulatorisk risiko for endringer i 
skattesystemet som ikke blir kompensert i 
dagens modell. Utviklingen siden 2007 viser 
dette tydelig.



Dagens modell bygger på gale forutsetninger

• Det tas ikke hensyn til 
finansieringskostnader i dagens 
modell for friinntektsrenten.

• Modellen antar implisitt 100 prosent 
egenkapitalfinansiering eller 
gjeldsfinansiering til renten på 
statskasseveksler.

• Dagens referanserente er uansett 
ikke mulig å oppnå i markedet, bl.a. 
grunnet bankenes egenkapitalkrav.

0%

2%

4%

6%

8%

10%

1
9
9

7
1
9
9

8
1
9
9

9
2
0
0

0
2
0
0

1
2
0
0

2
2
0
0

3
2
0
0

4
2
0
0

5
2
0
0

6
2
0
0

7
2
0
0

8
2
0
0

9
2
0
1

0
2
0
1

1
2
0
1

2
2
0
1

3
2
0
1

4
2
0
1

5
2
0
1

6
2
0
1

7

Utvikling normrente friinntekt

Risikofri rente Risikopremie



I n vestor får pen gen e si st og bærer stø rst ri si ko
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Funksjonskrav til nytt skatteregime

• Skattesystemet må sett som helhet ikke påvirke 
investeringsbeslutninger

• Virksomheter og prosjekter med normal 
avkastning må ikke betale mer enn normal skatt

• Normalavkastningen må skjermes fra 
grunnrenteskatt

• Effektiv skattesats må ikke øke med fallende 
lønnsomhet
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