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ikke rart de ogsd misser pa
markedsdynamikken.

Eksempel: Hundretusener av
takeiere i Europa, Australia og
USA leder an i en bevegelse for
desentralisert solkraftproduk-
sjon, som i lgpet av fa ar vil fa
globale dimensjoner. Nar folk
flest oppdager at det & produ-
sere sin egen gronne strom
bade lgnner seg og er enkelt 4
gjennomfore, vil vi trolig se en
eksplosjonsartet vekst som i
Tyskland. McKinsey anslar
markedet til over 500 GV det
naermeste tiaret.

Undervurdert i Statoils scena-
rier er ogsa den politiske dyna-
mikken i markedene. De nasjo-
nale maltallene for andelen
fornybar produksjon innen

tar feil

VILHATIL-
PASNINGER.
Trond Johanne-
seniMEF.

For bedrifter uten tariffavtale
vil alternative arbeidstidsord-
ninger innebaere lovbrudd.
Dette strider mot organisasjons-
friheten.

Arbeidsmiljeloven ma
tilpasses dagens arbeidsliv. Med
utgangspunkt i lokale forhand-
linger bor arbeidstid utover ti

Il STORE TALL. Hovedsce-
narieti IEAs «Energy Tech-
nology Perspectives 2012»
anslar at fornybar energi vil
utgjore hele 57 prosent av
verdens stremproduksjoni
2050, skriver artikkelforfat-
teren. Foto: Gunnar Blondal

2020 og 2030 som Statoil viser
til er ikke statiske, men blir hele
tiden justert oppover. Eksem-
pler fra de siste méanedene er
land som Kina, Japan, India,
Frankrike, Saudi-Arabia og
Brasil.

Den storste usikkerheten for
sol- og vindenergien er trolig
konkurransen mot naturgass,
spesielt skifergass. Her har selv-
sagt Statoil en unik innsikt. Et
av spgrsmalene man sitter igjen
med er om gassindustrien vil
konkurrere mot eller konkur-
rere med de fornybare neerin-
gene de neste tiarene.

W Terje Osmundsen, viseadmi-
nistrerende direktor i Scatec
Solar

timer kunne godkjennes av
Arbeidstilsynet, og dispensa-
sjonsretten ma ikke begrenses
til kun 4 gjelde kortere perioder.
Ved 4 stille strenge krav til drof-
tingene mellom partene lokalt
sikrer man at behovene til de
ansatte blir ivaretatt, samtidig
som bedriften blir mer tilpas-
ningsdyktig.

Det er ingen motsetning
mellom alternative arbeidstids-
ordninger og gode arbeids-
vilkar.

W TrondJohannesen, adminis-
trerende direktor, Maskinentre-
prengrenes Forbund (MEF)

M B @ Vitrenger en kostnadseffektiv finansiering av
utbyggingen av ny fornybar energii Norge.

Kraftige tiltak
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Kraftkrutt

Kraftselskapene utgjer den storste industrielle lantager-
gruppenidet norske obligasjonsmarkedet.
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12009 publiserte jeg i DN en
analyse av forskjellen i lane-
kostnad mellom norske kraftsel-
skaper. Det hadde veert og var
kredittkrise, og prisen pa kapital
var hgy, men kraftselskapene var
ansett som en stille havn for
trygghetssokende penger.

Finanskrisepris pa kapital
burde borge for sunn diskrimi-
nering mellom gode og darlige
lantagere. Konklusjonen om at
det primeert var likviditetsmes-
sige hensyn som forklarte
forskjellen i prisen pa nye
penger var derfor litt overras-
kende. Store, likvide lantagere
net godt av en viss rabatt i
forhold til resten.

12011 er virkeligheten en
annen. Vi er fortsatt i en
finanskrise, og den Kkortsiktige
kraftprisen er ikke veldig
forskjellig fra i 2009. Likevel
erkjenner kapitalmarkedene
betydningen av den forestaende
utbyggingen av nordisk kraft.
Hvis det ikke bygges ut kraft-
linjer mot utlandet i mye storre
grad, vil det bli et enormt over-
skudd av kraft i Norden -
spesielt med Enovas energispa-
ringstiltak.

Kraftprisen har falt i lapet av
2011, og sertifikatprisen, det som
skal finansiere den nye gronne
kraften, er altfor lav til & forrente
nye utbygginger. Kraftselska-
pene har til gode & prove segien
periode med finanskrise kombi-
nert med lav kraftpris, som vi

trolig er pa vei inn i na.

12011 er det flere markerte
forskjeller fra 2009. Det er storre
variasjon i den fundamentale
kredittverdigheten til norske
kraftselskaper. Utvalget spenner
fra Statkraft, som med ny statlig
egenkapital pa 14 milliarder
skiller seg fra resten, til Troms
Kraft med sin svenske torn i aret
som gikk. I 2011 har Solvency II,
det nye kapitaldekningsregel-
verket for forsikringsselskaper,
kommet ett skritt neermere.
Uten trygghet for hvordan lange
kraftobligasjoner vil behandles
under Solvency II, er det sveert fa
livselskaper som vager & inves-
tere i disse na.

12009 kunne de kraftselska-
pene som rapporterte under den
internasjonale regnskapsstan-
darden IFRS vente omtrent ti
basispunkter lavere innlans-
kostnad enn de som var pa tradi-
sjonell norsk regnskapsstandard.

Kraftselskaper som rappor-
terer under IFRS kan bgrsnotere
obligasjonene, noe som under
dagens regulatoriske regime gjor
det lettere for forsikringsselska-
pene a Kjope dem. I 2011 kan et
IFRS-rapporterende kraftselskap
regne med en rabatt pa 15-20
basispunkter sammenlignet med
et ikke-IFRS-rapporterende
selskap.

Statkraft markerer seg som en
spesiell lantager, med hoy egen-
kapitalgrad og statlig eierskap.

Om vi ekskluderer Statkraft
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fra utvalget, forklares en overras-
kende hgy andel av innlanskost-
nadsvariasjonen av tre faktorer:
M IFRS-rapportering,

M verdijustert egenkapitalgrad,
0og

M andelen av selskapets totale
gjeld finansiert i det norske obli-
gasjonsmarkedet.

Den forste faktoren forteller
om stgrrelsen pa tilbudet av
kapital til den aktuelle lanta-
geren. Ikke-IFRS-rapporterende
selskaper har et mer begrenset
kapitaltilbud. Den andre er et
uttrykk for lantagers fundamen-
tale kredittverdighet. Den siste
faktoren er en likviditetsfaktor.
Store lan er mer likvide enn sma,
og de lintagerne som laner mye i
obligasjonsmarkedet tilbyr i
snitt bedre likviditet.

Kraftselskapenes innlans-
kostnad avhenger av flere
faktorer, men for a legge til rette
for kostnadseffektiv finansiering
av den forestaende utbyggingen
av ny fornybar energi i landet, er
det flere tiltak bade myndigheter
og bransjen kan vurdere.

Lantagerne kan sgrge for a
utstede likvide og barsnoterte
obligasjoner. Myndighetene kan
gjore det lettere for forsikrings-
selskapene & investere i infra-
struktur. Det er gjerne mer sjar-
merende 4 st pa egne ben enn &
henge i slipset.

W Halvor Hoddevik, radgiver,
forvalteriRann as




