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EFTA-TILSYNSMYNDIGHEDENS AFGORELSE
Nr. 258/13/KOL
af 19. juni 2013

om afslutning af den formelle undersogelsesprocedure vedrorende salget af Narvik kommunes ret til
koncessionskraft til Narvik Energi AS (»NEAS«) (Norge)

EFTA-TILSYNSMYNDIGHEDEN (i det folgende benaevnt »Tilsyns-
myndigheden«) har —

UNDER HENVISNING til aftalen om Det Europziske @konomiske
Samarbejdsomrdde (i det folgende benevnt »E@S-aftalenc),
serlig artikel 61-63 og protokol 26,

UNDER HENVISNING til aftalen mellem EFTA-landene om opret-
telse af en tilsynsmyndighed og en domstol (i det folgende
benavnt »tilsyns- og domstolsaftalen«), serlig artikel 24,

UNDER HENVISNING til protokol 3 til tilsyns- og domstols-
aftalen (i det folgende benzvnt »protokol 3«), sarlig artikel 7,
stk. 2, og artikel 13, stk. 1, i del I,

EFTER AT HAVE OPFORDRET interesserede parter til at fremsatte
bemarkninger i henhold til ovennavnte bestemmelser (), under
henvisning til deres bemarkninger og

ud fra folgende betragtninger:

I. SAGSFREMSTILLING
1. Procedure

(1) Ved brev af 7. januar 2009 blev der indgivet en klage
mod Narvik kommune (i det folgende benavnt »Narvike)
péd grund af salget af Narviks ret til koncessionskraft til
Narvik Energi AS (i det folgende benavnt »NEAS«). Brevet
blev modtaget og registreret af Tilsynsmyndigheden den
14. januar 2009 (3). Ved brev af 16. juli 2009 (%)
anmodede Tilsynsmyndigheden om yderligere oplys-
ninger fra de norske myndigheder. Ved brev af 2. oktober
2009 (*) efterkom de norske myndigheder anmodningen.

(2)  Den 14. december 2011 indledte Tilsynsmyndigheden
den i artikel 1, stk. 2, i del T i protokol 3 til tilsyns-
og domstolsaftalen omhandlede procedure ved at vedtage

(") Offentliggjort i EUT C 121 af 26.4.2012, s. 25, og E@S-tilleg nr. 23
af 26.4.2012, s. 1.

(%) Registreringsnr. 504391.

(}) Registreringsnr. 519710.

(*) Registreringsnr. 532247-532256.

afgorelse nr. 393/11/KOL (i det folgende benavnt »afge-
relse 393/11/KOL«). Ved brev af 23. februar 2012 ()
fremsatte de norske myndigheder bemzrkninger til afge-
relsen.

(3)  Den 26. april 2012 blev afgerelsen offentliggjort i Den
Europeiske Unions Tidende og i E@S-tillegget hertil (¢). Ved
e-mail af 25. maj 2012 (') modtog Tilsynsmyndigheden
bemerkninger fra en interesseret part. Ved e-mail af
28. juni 2012 (%) fremsendte Tilsynsmyndigheden disse
bemeerkninger til de norske myndigheder. Ved brev af
30. november 2012 (°) fremkom de norske myndigheder
med yderligere oplysninger.

2. Klagen

(4)  Klageren havder, at Narvik ved at indgd en kontrakt med
NEAS om salg af 128 GWh drlig koncessionskraft for en
periode pa 50,5 ar har solgt sin ret til at kebe konces-
sionskraft betydeligt under markedsprisen og dermed
ydet ulovlig statsstatte til NEAS.

(5)  Klageren havder endvidere, at beslutningen om at indga
kontrakten blev vedtaget af Narvik Kommunalbestyrelse
pd grundlag af forkerte ogfeller ufuldsteendige oplysnin-
ger. Rapporter udarbejdet af sagkyndige pd omrédet, der
indeholdt kritik af kontraktens lebetid og de vanskelig-
heder, der i sagens natur er forbundet med at fastsatte en
markedspris for elektricitet, kom angiveligt ikke til
kommunalbestyrelsens kundskab, inden den traf beslut-
ningen om at indgd kontrakten.

3. Den norske ordning for koncessionskraft

(6) I Norge kraves der generelt en koncession til brug for
drift af store vandkraftvaerker. De kraftverker, der rader
over koncessioner til udnyttelse af energi fra vandfald, er
forpligtet til at sxlge en vis meangde af deres drlige
produktion til den kommune, hvor de er beliggende.
Den mangde elektricitet, som kommunerne har ret til
at keobe, kaldes koncessionskraft. Denne ordning er fast-
lagt i § 2, stk. 12, i industrikoncessionsloven (1°) og § 12,
stk. 15, i vandfaldsreguleringsloven (!!).

°) Registreringsnr. 626050.

%) Se fodnote 1.

)

)

’) Registreringsnr. 635920.

8) Registreringsnr. 639486.

%) Registreringsnr. 655297-655305.

(1% 1917.12.14 nr 16 lov om erverv av vannfall mv. (industrikonses-
jonsloven) (vindustrikoncessionslovenc).

(") 1917.12.14 nr 17, lov om vassdragsreguleringer (vassdragsregule-

ringsloven) (»vandfaldsreguleringslovenc).
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(10)

(11)

(12)

Rasonnementet bag lovgivningen er, at kommunerne
ber sikres en tilstrakkelig forsyning med elektricitet til
en rimelig pris, og mengden af koncessionskraft er
derfor fastsat pd grundlag af hver enkelt kommunes
behov for almindelig elektricitetsforsyning (12 og kan
udgere op til 10 % af kraftveerkets drlige produktion.
Der er imidlertid ingen begraensninger for kommunernes
udnyttelse af koncessionskraft. Kommunerne kan saledes
bruge den, szlge den, eller anvende den som de matte
onske.

Retten indeberer ikke, at kommunerne har pligt til at
kobe koncessionskraft. For koncessioner fra for 1983
galder der generelt det forbehold, at ndr en kommune
har besluttet ikke at udeve sin ret til koncessionskraft,
mister den sin ret til koncessionskraft for fremtiden.

I lovgivningen er der fastsat to prisordninger for konces-
sionskraft. Den forste galder for koncessioner, der er
tildelt inden den 10. april 1959, og den anden gelder
for koncessioner, som er tildelt den 10. april 1959 eller
senere.

For koncessioner, som er blevet tildelt inden den 10. april
1959, beregnes prisen for koncessionskraft efter de
enkelte kraftveerkers kostpris forhgjet med 20 %. Denne
model finder stadig anvendelse pd koncessioner, der er
tildelt inden den 10. april 1959, og benavnes i det
folgende »>kostprismodellen«. Koncessionskraft, der er
solgt efter denne prismodel, ben@vnes i det folgende
»kostpriskoncessionskraftc.

For koncessioner, der er tildelt efter 10. april 1959, er
koncessionsprisen fastsat af ministeriet for energi og olie
pd grundlag af de gennemsnitlige omkostninger for et
reprasentativt antal vandkraftveerker i hele landet.
Denne prisfastsattelsesmetode benavnes i det folgende
»ministerieprismetodenc. Koncessionskraft, der er solgt
efter denne prismodel, benavnes i det folgende »ministe-
riepriskoncessionskrafte.

Industrikoncessionsloven foreskriver, at kommunernes ret
til koncessionskraft kan geres til genstand for en fornyet
vurdering foretaget af det norske direktorat for vandres-
sourcer og energi (NVE« 20 ar efter koncessionen blev
tildelt (**). De norske myndigheder har forklaret, at den
fornyede vurdering kan medfere, at NVE finjusterer

(') Industrikoncessionslovens § 2, stk. 12, forste afsnit.
(**) Industrikoncessionslovens artikel 2, stk. 12, syvende afsnit.

(13)

(14)

mangden af koncessionskraft, men den kan ikke resul-
tere i vaesentlige aendringer af kommunens ret til konces-
sionskraft. Hovedparten af Narviks koncessionskraftrettig-
heder skal genvurderes i 2019.

Kommunerne barer omkostningerne ved at indfede
koncessionskraften i nettet.

4. Narviks koncessionskraft

Narvik har hvert ar ret til i alt ca. 128 GWh koncessions-
kraft, hvoraf ca. 116,3 GWh er prissat efter ministerie-
prismetoden, og de resterende ca. 11,7 GWh er prissat
efter kostprismetoden. De norske myndigheder har
forklaret, at ministerieprisen i ar 2000 var pd ca.
0,10 NOK, og at den relevante kostpris for Hakvik og
Nygard i 4r 2000 1d mellem 0,14 og 0,178 NOK.

Ejer af

kraftvaerket pa .. | Prisfastsattelsesme-

tidspunktet for Kraftveerk Ca. GWh/ar tode

transaktionen

NEAS Hakvik og 11,7 Kostpris
Nygérd

NEAS Taraldsvik 1,0 Ministeriepris

Nordkraft Sildvik 20,9 Ministeriepris

Statkraft Skjomen, Bats- 94,4 Ministeriepris
vann og Nord-
dalen

5. Narvik Energi AS (»NEAS«)

NEAS er beliggende i Narvik Kommune i Nordlands
Fylke. Det producerer og sxlger elektricitet. Indtil 2001
var NEAS 100 % ejet af Narvik kommune. I 2001 solgte
Narvik 49,99 % af sine aktier til to elselskaber, nemlig
Vesterdlskraft AS og Hélogalandskraft AS.

Efter en fusion i 2006 og en navnesndring i 2009 er
NEAS nu en del af selskabet Nordkraft AS (herefter
»Nordkraft«).

6. Begivenheder, der forte frem til salget af konces-
sionskraft

Indtil udgangen af 1998 solgte Narvik sine drlige rettig-
heder pd ca. 128 GWh koncessionskraft til NEAS i
henhold til kortere eller laengerevarende kontrakter. I
begyndelsen af 1999 solgte Narvik imidlertid - efter at
det ikke var lykkedes at na frem til en aftale med NEAS -
sin koncessionskraft pd en elbars til spotpriser.
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(18) I marts 1999 indledte kommunen en udbudsprocedure NESA én langfristet kontrakt p (»for eksempel 50 dr<), og

(20)

(21)

med henblik pa salg af sin koncessionskraft i resten af
1999. Den 30. marts 1999 indgik Narvik en kontrakt
med den hgjstbydende, Kraftinor AS. Prisen var pa
109,50 NOK pr. MWh. Da den betalte 111,10 NOK pr.
MWh plus indfedningsomkostninger pd 20 NOK pr.
MWh for koncessionskraften, led Narvik et tab pa ca.
2,3 mio. NOK som folge af denne kontrakt. Narvik
havde oprindeligt forventet et overskud pd 3,5 mio.
NOK.

Den 19. oktober 1999 henstillede kommunalbestyrelsens
forretningsudvalg  (herefter »forretningsudvalget) til
kommunalbestyrelsen, at det overordnede mél for forvalt-
ningen af kommunens koncessionskraft skulle veere at
maksimere afkastet pd lang sigt med henblik pd at
opnd en stabil planlegningshorisont. Den foresldede stra-
tegi til at nd dette médl omfattede fire punkter:

1) Koncessionskraft slges til den hgjestbydende pa
langsigtede kontrakter med fast afkast, der dog inde-
holder tilpasningsklausuler, der giver mulighed for
yderligere afkast, hvis priserne er betydeligt hejere
end de forudsatte priser i kontraktperioden.

2) Koncessionskraft salges i henhold til kontrakter af
forskellig leengde for at sprede risikoen.

3) Borgmesteren har bemyndigelse til at indgd aftaler i
overensstemmelse med den strategi, som kommunal-
bestyrelsens har fastlagt.

4) Overskuddet fra salg af koncessionskraft deponeres i
en fond, og midlerne fordeles i overensstemmelse
med de beslutninger, som kommunalbestyrelsen tref-
fer.

Kommunalbestyrelsen  efterkom  forretningsudvalgets
henstilling med en enkelt justering, der blev foreslaet af
borgmesteren og bekraftet ved en @ndring af strategien: I
stedet for at borgmesteren udtrykkeligt »fik fuldmagt til
at indga aftaler i overensstemmelse med den strategi, som
kommunalbestyrelsen har fastlagt, blev det i den ende-
lige beslutning fastsat, at »som et forste skridt i iverks-
aettelsen af denne strategi opfordres NEAS til at redegore for
sin interesse i sagen som beskrevet i selskabets brev til
kommunen af 9. november.«

I et brev af 9. november 1999 havde NEAS sat sporgs-
mélstegn ved den foresliede strategi gdende ud péd at
selge koncessionskraften i henhold til kontrakter af
forskellig leengde for at sprede risikoen. I stedet foreslog

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

selskabet var indstillet pa at inkludere en pristilpasnings-
klausul i kontrakten med Narvik.

I et brev af 15. april 1999 gav NEAS desuden udtryk for
sin interesse i at indgd en langsigtet kontrakt om konces-
sionskraft, helst i form af et kab med en forlods betaling
af et engangsbelob, eller alternativt som en langfristet
leasingaftale — der oprindeligt blev foresldet til 60 ar
— med drlige betalinger til Narvik.

Ud over spergsmalet om koncessionskraft blev der lige-
ledes fort droftelser om NEAS fremtidige rolle pa
markedet og Narviks rolle som ejer af NEAS.

Ifolge de norske myndigheder var NEAS péd davarende
tidspunkt vidne til en omfattende regional konsolidering
mellem kraftvaerker og nationale/internationale operatg-
rers indtog pd lokale markeder. NEAS havde behov for at
styrke sit kapitalgrundlag for at kunne erhverve andele i
andre elselskaber, navnlig Nordkraft AS. NEAS havde
ogsd underskrevet hensigtserkleringer med Halogaland
Kraft AS og Vesteralskraft AS med henblik pa at stifte
et regionalt produktionsselskab og en regional energi-
transportvirksomhed. Tanken var, at disse endringer
skulle i virkning fra 1. januar 2001. For at gere det
muligt for NEAS at gennemfpre disse transaktioner
med en kombination af egne midler og lant kapital, var
det meningen, at Narvik — NEAS' eneste ejer — skulle
tilfore NEAS yderligere kapital.

P4 kommunalbestyrelsens mede den 16. december 1999
blev det besluttet, at kommunens ejerskab af NEAS,
selskabets kapitalbehov og forvaltningen af koncessions-
kraft skulle vurderes i fellesskab af et team bestdende af
borgmesteren, viceborgmesteren, lederen af oppositionen,
sdvel som kommunaldirektoren, vicekommunaldirek-
toren og den kommunale indkebschef (herefter »forhand-
lingsteametc).

7. Eksterne vurderinger

NEAS bestilte to rapporter fra Arthur Andersen (herefter
»AA«) og Deloitte & Touche (»DT«) for at bestemme
verdien af ministeriepriskoncessionskraften. 1 AA-
rapporten anvendes en metode med nettonutidsveardi,
men den indeholder ingen detaljeret beskrivelse af de
underliggende antagelser. I DT-rapporten anvendes ogsa
en metode med nettonutidsvaerdi, men den gédr videre
end AA-rapporten, idet den indeholder en beskrivelse af
de relevante antagelser og beregninger. I DT-rapporten
redegores der eksempelvis detaljeret for, hvordan det
onskede afkast er fastsat pd grundlag af Capital Asset
Pricing-modellen (herefter »CAPM<), og hvordan de
vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger beregnes.
Analysen indeholder ogsd en detaljeret beskrivelse af
beregningen af koncessionsprisen og omfatter en folsom-
hedsanalyse baseret pd gradvise stigninger i bade prisen
pd elektricitet og de vejede gennemsnitlige kapital-
ombkostninger.
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(27)  Narvik bestilte to rapporter fra Danske Securities (herefter af disse forventninger beregnede Danske Securities en

(28)

(30)

(32)

»DS1« og »DS2¢). I den ferste rapport, DS1, havde
Danske Securities fdet i opdrag at vurdere, om
kommunen skulle sxlge sin ret til koncessionskraft pa
markedet eller overfore den til NEAS. I DS1 gav
Danske Securities pa eget initiativ et skon over vardien
af retten til koncessionskraft i en periode pd 50 ar. Ud
over antagelser om den fremtidige udvikling i elpriserne
gav Danske Securities kun begraenset information om,
hvordan verdien af retten til koncessionskraft var bereg-
net.

I DS2 udbad Danske Securities sig oplysninger om
forventningerne til udviklingen i priser og omkostninger
fra tre markedsoperaterer, nemlig CBF kraftmegling AS
(herefter »CBF<), Norwegian Energy Brokers AS (herefter
»NEB«) og Statkraft SF (herefter »Statkraft«). P4 grundlag

(29)

ansldet markedsvaerdi af retten til koncessionskraft.
CBF's forventninger resulterede i et skennet basisscena-
rium pa 127 mio. NOK. NEB’s forventninger resulterede i
et skonnet basisscenario pd 75 mio. NOK. Da NEB ikke
havde inflationskorrigeret sine forventninger til pris- og
omkostningsudviklingen, understregede Danske Securi-
ties, at den ikke fandt NEB’s forventninger troverdige.
Statkrafts forventninger 14 inden for intervallet 115-
140 mio. NOK. P4 grundlag af disse tre verdiansattelser
konkluderede Danske Securities, at den skennede netto-
nutidsvaerdi af retten til koncessionskraft 1& pd 100-
140 mio. NOK.

De fire rapporter opsummeres i nedenstdende tabel. I det
folgende refereres der, nédr disse rapporter ses under ét, til
»de fire rapportere.

Mengden af Ansldet
R Rapportens . koncessionskraft . - e nseet
apport Rapporter dateri Rapport bestilt af ) Varighed (i dr) | nettonutidsveerdi
atering vurderet (i (i mio. NOK)
GWh) () '
AA Arthur Andersen 20.5.1999 NEAS 115,3 50 71,4-117,4 (3
DS1 Danske Securities 14.2.2000 Narvik 116,3 50 80-145
DS2 Danske Securities 23.2.2000 Narvik 116,3 50 100-140
DT Deloitte & Touche 3.5.2000 NEAS 116,3 50,5 110-130

(") Det ser ud til, at DS1, DS2, og DT-rapporterne omfatter ministeriepriskoncessionskraft produceret af Taraldsvik, Sildvik, Skjomen,
Bitsvann og Norddalen. Skent DS2-rapporten ikke udtrykkeligt angiver mangden af vurderet koncessionskraft, er der intet, der tyder
pa, at den ikke omfatter den samme mangde som DS1-rapporten. AA-rapporten omfatter produktion fra de samme kraftvaerker med

undtagelse af Taraldsvik.
() Med en basisscenariovaerdi pd 87,7 mio. NOK.

8. Interne vurderinger

Foruden den eksterne rddgivning udferdigede indkebs-
chefen i Narvik kommune sine egne vurderinger.

I den forste vurdering, der blev forelagt forretnings-
udvalget i oktober 1999, konkluderede han, at den
samlede risiko for kommunen var hej ved langtidskon-
trakter defineret som kontrakter med en lgbetid pa
mellem 10 og 40 ér.

Den anden vurdering, der blev forelagt forhandlings-
teamet den 16. marts 2000, indeholdt en gennemgang
af forskellige muligheder for forvaltning af koncessions-
kraften. P4 dette tidspunkt havde forhandlingsteamet
imidlertid indskreenket hans mandat til udelukkende at
vurdere risikoen, tiden frem til afregning, de skattemaes-
sige konsekvenser og profitmaksimering for tre scenarier
(der alle involverede Narviks overforsel af rettigheder til
NEAS for en periode pd 50 ar og nedsettelse af Narviks
ejerandel i NEAS). Til trods herfor fokuserede indkebs-
chefen i sin anden vurdering stadig pé betydningen af

(33)

kontraktens leengde. Hans vurdering af marginalvardien
af retten til koncessionskraft over tid var, at »... en serlig
langvarig kontrakt pd f.eks. 50 dr medforer en meget beskeden
merveerdi for os som seelgere i forhold til en kontrakt af kortere
varighed (f.eks. pd 20 dr til en verdi af 83 mio. NOK)«.

Efter interne dreftelser om fordele og ulemper ved en
langfristet kontrakt afgav forhandlingsteamet sin indstil-
ling til kommunalbestyrelsen, hvori den anbefalede en
kontrakt med en varighed pd 50,5 &r, idet det var
hensigtsmessigt for at mindske kommunens risiko og
for at etablere en langsigtet planlegningshorisont.

9. Salg af koncessionskraft

NEAS havde kun haft til hensigt at kebe 116,3 GWh
ministeriepriskoncessionskraft. Under forhandlingerne
med selskabet insisterede Narvik imidlertid pa, at
kommunens rettigheder til koncessionskraft blev kebt i
fuld udstrekning, og at de 11,7 GWh kostpriskonces-
sionskraft derfor skulle kobles sammen med ministerie-
priskoncessionskraften.
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(35) I maj 2000 blev parterne endelig enige om at lade den (42) De norske myndigheder har anfert, at det relevante

(36)

(37)

(38)

(40)

(41)

samlede 128 GWh koncessionskraft vare omfattet af
aftalen, og at NEAS skulle betale 120 mio. NOK for
ministeriepriskoncessionskraften og 6 mio. NOK for kost-
priskoncessionskraften.

Den 25. maj 2000 traf kommunalbestyrelsen den
formelle beslutning om, at kommunen skulle szlge sin
arlige ret til 128 GWh koncessionskraft til NEAS i 50,5
ar for 126 mio. NOK

Den 16. oktober 2000 formaliserede Narvik og NEAS
aftalen ved at underskrive kontrakten, hvorved Narvik
solgte sin ret til koncessionskraft pd ovennavnte betin-
gelser. Den indeholdt ingen pristilpasningsmekanisme, og
pengene skulle betales forlods i form af et engangsbelgb.

Den 29. november 2000 underskrev Narvik og NEAS et
tillegsaftale, hvorved NEAS i forbindelse med kebet af
retten til koncessionskraft forpligtede sig til at betale
Narvik 60 mio. kontant og de resterende 66 mio. NOK
som et apportindskud til NEAS' egenkapital (som pa
daveerende tidspunkt var 100 % ejet af kommunen).

10. Salg af NEAS aktier

I 2001 afstod Narvik 49,99 % af sine aktier i NEAS til
Vesterdlskraft AS og Hélogalandskraft AS.

11. De norske myndigheders bemzarkninger

De norske myndigheder er af den opfattelse, at
kontrakten med NEAS blev indgdet pad markedsvilkar.
De har forst fremhavet, at aftalen blev indgdet, fordi
Narviks finanser var under pres, og kommunen havde
behov for likvid kapital. De har dernzst anfert, at en
rekapitalisering af NEAS var nedvendig for at omdanne
selskabet til et storre regionalt selskab. Endelig havde
kommunen pé tidspunktet for indgdelsen af kontrakten
solgt koncessionskraft med tab, fordi koncessionskraft-
prisen var hgjere end den pris, der kunne opnds pé
markedet. Som eksempel har kommunen navnt, at
Narvik i perioden fra april 1999 til december 1999
havde tabt 2,3 mio. NOK pa salget af koncessionskraft.

Hvad angdr spergsmalet om den reguleringsmaessige
risiko har de norske myndigheder forklaret, at NEAS
barer samtlige risici. De har fremfert, at risikoen efter
al sandsynlighed vil angd en mindre mangde fremfor en
storre mengde koncessionskraft, hvilket vil reducere
sandsynligheden for stotte.

(43)

(44)

(46)

sammenligningsgrundlag for 50,5 drs-aftalen er et perma-
nent salg af et kraftveerk, og at de priser, der blev opndet
af NEAS, justeret for relevante forskelle, var pa linje med
prisniveauet for salget af kraftvaerker i samme periode.

Med hensyn til prisen ved salg af kraftveerker i ar
2000 har de norske myndigheder henvist til en sikaldt
tidstro gennemgang af elmarkedet i &r 2000 foretaget af
Pareto (herefter »Pareto-gennemgangen<). Af denne
gennemgang fremgdr det, at markedspriserne for kraft-
varker, der blev solgt i &r 2000, varierede mellem 1,64
og 1,77NOK pr. kWh drlig produktionskapacitet.
Narviks salg af retten til koncessionskraft svarer ca. til
1,00 NOK pr. kWh érlig produktionskapacitet. Ifelge de
norske myndigheder kan forskellen mellem disse tal
forklares ved folgende faktorer.

For det forste 1d de typiske driftsomkostninger i r 2000
inkl. lgbende reinvesteringer (uden afskrivninger) for et
nyere kraftvaerk péd ca. 0,05 NOK pr. kWh pr. pr. ar (plus
indfedningsomkostninger). NEAS' forventede lsbende
betaling var delt i to, nemlig omkring 0,10 NOK pr.
kWh pr. ér (plus indfedningsomkostninger) pa ministe-
riepriskoncessionskraft og mellem 0,14 og 0,178 NOK
pr. kWh (plus indfedningsomkostninger) pr. ar for sd
vidt angdr koncessionskraft fra for 10. april 1959. T &r
2000 udgjorde den forventede markedspris ca. 0,12 NOK
pr. kWh. Ar 2000-scenariet ville siledes fore til en netto-
fortjeneste pd 0,07 NOK pr. kWh for ejeren af et kraft-
vark sammenlignet med 0,02 NOK pr. kWh pa konces-
sionskraft. P4 tidspunktet for kontraktens indgdelse blev
2010-prisen ansldet til 0,20 NOK. Baseret pad dette skon
ville 2010-scenariet fore til en nettofortjeneste pa
0,15 NOK pr. kWh for ejeren af et kraftvaerk sammen-
lignet med 0,10 NOK pr. kWh for koncessionskraft.

De norske myndigheder har for det andet anfort, at
priserne for salget af de fem kraftvaerker fra Pareto-
gennemgangen skal nedsattes med ca. 10-15 %, nar
der anvendes en kapitaliseringsrate pd 4 % for at
kompensere for forskellen mellem kapitalisering i
ubegranset tid (kapitaliseringsfaktor 25) og 50 ar (kapi-
taliseringsfaktor 21,438).

De norske myndigheder har endvidere tilfgjet, at de
tidlige ar har den sterste indvirkning pd beregningen af
nettonutidsvaerdien, og at ejeres tunge reninvesterings-
omkostninger typisk opstir pd et senere tidspunkt, og
derfor har ringe reducerende virkning pd beregningen
af nettonutidsveerdien.
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(47)  Henset hertil har de norske myndigheder anfert, at der er II. VURDERING

(48)

(51)

en tet sammenhang mellem salg af kraftverker til ca.
1,64-1,77 NOK pr. kWh drlig produktionskapacitet pa
den ene side, og lejeindtagter (betaling for adgang til
elforsyning i 50,5 4r) pd ca. 1,00 NOK pr. kWh konces-
sionskraft pd den anden side.

De norske myndigheder har derfor argumenteret for, at
en sammenligning, der korrigerer for disse faktorer, viser,
at den NEAS-pris, der blev betalt for koncessionskraften,
var sammenlignelig med prisen pé kraftvaerker, der blev
solgt i samme periode, og de har tilfgjet, at konklusionen
vedrerende prisniveauet stottes af DT’s rapport og de to
DS-rapporter, der gik forud for indgdelsen af konces-
sionskraftaftalen pa 50,5 &r.

Under henvisning til Tilsynsmyndighedens retningslinjer
om statsstotteelementer i forbindelse med offentlige
myndigheders salg af jord og bygninger (herefter
»SOL«) () har de norske myndigheder anfert, at en
betingelsesles udbudsprocedure pd konkurrencevilkér
kun er én af de metoder, der er anerkendt af Tilsyns-
myndigheden til at fastseette markedspriserne ved salg af
offentlige aktiver. De norske myndigheder har fremhaevet,
at i SOL anerkender Tilsynsmyndigheden ogsd, at en
stottefri markedspris kan fastslds pd grundlag af et
sken fra en uathangig sagkyndig. De norske myndig-
heder har bemrket, at DT-rapporten og to DS-rapporter
blev afgivet, for kontrakten pa 50,5 &r blev indgéet. I den
anden DS-rapport fastsattes veerdien pd grundlag af
»direkte markedsundersegelser«, som ifelge de norske
myndigheder resulterede i en markedstest svarende til
en udbudsprocedure. De norske myndigheder har lige-
ledes bemarket, at den endelige pris 1& inden for det
gverste niveau af de tre vurderinger.

De norske myndigheder har endvidere anfort, at det var
hensigtsmeessigt ikke at indseatte en pristilpasningsklau-
sul, da kebsprisen blev betalt som et engangsbelgb og
ikke lobende. De norske myndigheder har havdet, at det
henset til det forhold, at kebesummen blev erlagt forlods
— dels i form af kontanter, dels som apportindskud —
svarende til et permanent salg af et kraftvaerk, ville have
varet »unaturligt og meget usaedvanligt« at indsatte en
pristilpasningsmekanisme. De norske myndigheder har
endvidere anfort, at i kraft af modellen med apportind-
skud ville en efterfolgende tilpasning formentlig ogsé
have veret ulovlig, da en sddan ville vaere i strid med
aktieselskabsloven (1%).

12. Bemerkninger fra tredjeparter

En tredjepart, nemlig NEAS (nu Nordkraft), fremsatte
bemarkninger til afgerelse 393/11/KOL. NEAS er i det
vasentlige enig med de norske myndigheder.

(%) EFT L 137 af 8.6.2000, s. 28.
(%) 1997.6.13 nr 44, Lov om aksjesclskaper (aksjeloven) (»Limited

Liability Company Act«).

(52)

(53)

1. Forekomst af statsstotte

E@S-aftalens artikel 61, stk. 1, har folgende ordlyd:

»Bortset fra de i denne aftale hjemlede undtagelser er stotte,
som ydes af EF-medlemsstater, EFT A-stater eller ved hjelp
af statsmidler under enhver teenkelig form, og som fordrejer
eller truer med at fordreje konkurrencevilkdrene ved at
begunstige visse virksomheder eller visse produktioner, ufor-
enelige. med denne aftale i det omfang, den pdvirker
samhandelen mellem de kontraherende parter.«

Det folger af denne bestemmelse, at det er en forudsat-
ning for, at der foreligger statsstotte, at foranstaltningen
giver modtageren en gkonomisk fordel. I det folgende
vurderer Tilsynsmyndigheden spergsmalet om, hvorvidt
der i det konkrete tilfelde er tale om en sddan
gkonomisk fordel.

2. @konomisk fordel

Den Europaiske Unions Domstol har fastslaet, at det for
at kunne vurdere, om en statslig foranstaltning udger
stotte, er nedvendigt at godtgere, om den modtagende
virksomhed opndr en ekonomisk fordel, som den ikke
ville have opndet under sadvanlige markedsbetingel-
ser (1%). For at vurdere om der foreligger en gkonomisk
fordel, anvender Tilsynsmyndigheden princippet om en
(hypotetisk) markedsekonomisk investor ('7).

Hvis den péagaldende transaktion blev gennemfort i over-
ensstemmelse med det markedsekonomiske investorprin-
cip, dvs. hvis kommunen solgte retten til koncessions-
kraft til markedsveerdien, og prisen og vilkdrene for trans-
aktionen havde varet acceptable for en privat investor,
der opererer i en markedsgkonomi, ville transaktionen
ikke give NEAS en eokonomisk fordel og derfor ikke
indeholde elementer af statsstotte. Der kan derimod
vaere tale om statsstotte, hvis transaktionen skete til
markedspris.

Ved denne vurdering kan Tilsynsmyndigheden ikke
erstatte Narviks kommercielle vurdering med sin egen,
hvilket indebarer, at kommunen som indehaver af
retten til koncessionskraft rdder over et vist sken ved
valget af den mdade, hvorpd den fungerer under
normale konkurrencemassige forhold.

(') Domstolen dom af 11. juli 2006 i sag C-39/94, Syndicat francais
de I'Express international (SFEI) m.fl. mod La Poste m.fl, Sml. [, s.
3547 (premis 60).

(7) Det markedsekonomiske investorprincip er beskrevet narmere i

Tilsynsmyndighedens retningslinjer om anvendelsen af statsstotte-
bestemmelserne pd offentlige virksomheder i fremstillingssektoren
(EFT L 274 af 26.10.2000 s. 29).
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(57)  Vurderingen af prisen pd og vilkdrene i kontrakten (62) Pd den anden side bestilte Narvik og NEAS hver to
mellem kommunen og NEAS ber baseres pa de oplys- vurderinger fra eksterne sagkyndige, jf. betragtning (26)
ninger, der var tilgeengelige for Narvik pd tidspunktet for til (29) ovenfor. I hverken DS1-, DS2- eller AA-rapporten
kontraktens indgédelse. En grundig forudgdende vurdering redegores der imidlertid udferligt for, hvilken metode der
vil generelt veere tilstrekkelig til at udelukke statsstotte, er anvendt til veaerdiansettelsen. I mangel af yderligere
selv hvis de antagelser, der er anvendt ved vurderingen, oplysninger er Tilsynsmyndigheden ikke i stand til at
senere viser sig at vare forkerte. vurdere, om vurderingen af markedsveerdien blev fore-
taget i overensstemmelse med generelt accepterede
markedsindikatorer og vurderingsstandarder. Tilsynsmyn-
(58) I det folgende vil Tilsynsmyndigheden derfor vurdere, om iliheden etr derfor aff dbe " opfattells:,)e,t %t DSI} DS2- (;)g
Narvik handlede som en privat markedsgkonomisk inve- . -rapptg)r erndg er ? cgraoiset betyaning for vurdes
] . ringen af vardien af retten til koncessionskraft. P4 den
stor, da kommunen indgik en aftale om at sxlge sin ret den side indeholder DT-rapporten en detaljeret redego-
til koncessionskraft. anl ppor ) 8
relse for de foretagne vurderinger. Resultaterne kan
derfor efterproves og verificeres. Tilsynsmyndigheden
finder af denne arsag, at DT-rapporten er den mest
(59)  Tilsynsmyndigheden er opmarksom pa den kontekst, trovaerdige rapport. Tilsynsmyndigheden finder, at den
hvori transaktionen blev indgdet. Tilsynsmyndigheden omstendighed, at man i alle fire rapporter ndr frem til
udleder af de oplysninger, som de norske myndigheder lignende resultater (%), ikke desto mindre styrker DT-
har fremlagt, at kommunen pa det tidspunkt, hvor rapportens resultater og velsagtens ogsd de tre andre
aftalen blev indgdet, var i en situation, hvor den bade rapporters resultater.
havde behov for adgang til likviditet (for at kunne
opfylde sine laneforpligtelser) og for adgang til kapital
til at indskyde i NEAS. Det bemaerkes endvidere, at aktie-
selskabsloven begransede muligheden for at indsatte en
pristilpasningsmekanisme i kontrakten, ndr der foretages
et apportindskud. I 1999, dvs. forud for indgdelsen af
salgsaftalen i &r 2000, havde Narvik desuden haft tab
pd sit salg af koncessionskraft. Kommunen havde
derfor besluFtet a selge sin ret ! 11. kOHCCSSlonSkrAa& L en (63)  Tilsynsmyndigheden bemaerker, at selv om en pris, der er
leengere periode, idet den samtidig overholdt sin klare fastsat af et uafhanoiot vurderinesfirma normalt kan
strategi om at maksimere sit afkast pd koncessionskraf- f 818 8
anses for at udelukke, at der foreligger en fordel ved
ten. salget af almindelig jord eller bygninger, der nemt kan
vardiansattes, fordi de har varet genstand for talrige
transaktioner, er dette ikke nedvendigvis tilfeldet for
(60) De norske myndigheder har gjort galdende, at det burde jord og bygninger, der besidder sarlige kvaliteter, eller i
veere muligt for Tilsynsmyndigheden at udelukke, at der situationer, hvor omstaendighederne ved salget kan rejse
er tale om en fordel, ved at anvende SOL-principperne i tvivl om, hvorvidt den sagkyndige vurdering afspejler
den foreliggende sag. Tilsynsmyndigheden bemarker, at ejendommens faktiske markedsveerdi ().
selv om SOL ikke anvendelse pé salg af rettigheder til at
keobe koncessionskraft, foreskriver SOL rent faktisk to
metoder, hvorved offentlige myndigheder normalt kan
opnd en markedspris for salg af jord og bygninger ejet
af det offentlige og dermed sikre, at salget ikke indeberer
statsstotte. Den forste metode til at udelukke et stottee-
lement er salg ved betingelseslgst udbud. Den anden
metode har karakter af et salg til en pris, der er fastsat
af en uathangig sagkyndig, hvis vurdering er foretaget ! (64)  Som der redegores for i det folgende, er energiforsynings-
overensstemmelse med generelt accepterede vurderings- kontrakter. der indods til en fast pris. 0o for en periode
standarder. d ; 8 Pris, 08 berioce,
er overstiger seks dr, usadvanlige og ikke almindeligt
forekommende. Som felge af manglen pd et marked med
sammenlignelige priser, og pd grund af de svingende
(61)  Tilsynsmyndigheden bemarker, at salget af et aktiv ved elpriser er en sagkyndig vurdering mindre egnet som

betingelseslest udbud normalt udelukker forekomsten af
en fordel. 1 det mindste inden for rammerne af en reel
dben procedure, hvor der er mere end én interesseret
part (13). Narvik's ret til koncessionskraft blev imidlertid
ikke solgt ved en betingelseslos udbudsprocedure.

('%) Jf. Tilsynsmyndighedens retningslinjer om anvendelsen af statsstot-

teregler pd kompensation for levering af tjenesteydelser af almin-
delig okonomisk interesse (endnu ikke offentliggjort i EUT, men
tilgaengelig pd Tilsynsmyndighedens websted: http:/[www.eftasurv.
int/state-aid/legal-framework/state-aid-guidelines/), afsnit 68. http://
www.eftasurv.int/state-aid/legal-framework state-aid-guidelines)),
afsnit 68.

*)

*)

Den kebspris pd 120 mio. NOK, der blev aftalt for de 116,3 GWh

ministeriepriskoncessionskraft, svarer til den gennemsnitlige verdi
af de ansldede nettonutidsveerdiintervaller i DT-rapporten (110-
130 mio. NOK) samt de DS2-rapporten (100-140 mio. NOK).
Prisen ligger desuden over den gennemsnitlige vardi af intervallet
i DS1-rapporten (80-145 mio. NOK) og overstiger det interval, der
angives i AA-rapporten (71,4-117,4 mio. NOK for 115,3 GWh
ministeriepriskoncessionskraft).

En uaftheengig ekspertvurdering, som opfylder de relevante kriterier i
SOL, kan ikke altid anses for at vere et reelt udtryk for en ejen-
doms eller en bygnings markedspris, jf. Tilsynsmyndighedens afgo-
relse nr. 157/12/KOL af 9. maj 2012 om Oppdal Kommunes salg af
ejendom gnr. 271/8 (Norge), afsnit II, punkt 6.2.


http://www.eftasurv.int/state-aid/legal-framework/state-aid-guidelines/
http://www.eftasurv.int/state-aid/legal-framework/state-aid-guidelines/
http://www.eftasurv.int/state-aid/legal-framework/state-aid-guidelines/
http://www.eftasurv.int/state-aid/legal-framework/state-aid-guidelines/
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(65)

(66)

instrument til at fastsatte markedsprisen for en energi-
forsyningskontrakt med faste priser og med en lgbetid pa
50,5 ar (21).

Under alle omstaendigheder skal Tilsynsmyndigheden
bemaerke, at det er den markedsekonomiske investortest
og ikke SOL-testen, der vedrerer salg af offentlig jord og
bygninger, der skal anvendes til at vurdere, om en energi-
forsyningskontrakt, der er indgéet af en offentlig myndig-
hed, indebarer en fordel, der »begunstiger« en virksom-
hed. Retten har ganske vist bekraftet, at det generelle
markedsinvestorprincip finder anvendelse pd langsigtede
energiforsyningskontrakter i Budapesti Erémid Zrt mod
Kommissionen -sagen, hvor Retten tilsluttede sig Europa-
Kommissionens fremgangsmdde i en sag om langsigtede
energiforsyningskonstrakter, som de ungarske myndig-
heder havde indgdet (*2).

I denne sag havde Kommissionen identificeret de vigtigste
fremgangsmader for kommercielle operatarer pd de euro-
peiske elmarkeder, der var relevante for undersegelsen,
og vurderet, om aftalerne i det foreliggende tilfeelde var
pd linje med disse fremgangsmader, eller om kontrak-
terne var indgdet pa vilkdr, som ikke ville have vaeret
acceptable for en operater, der udelukkende handlede
pa forretningsmeassigt grundlag (*3).

Kommissionen fandt, at der pd det europaiske marked
sjeldent indgds langsigtede energiforsyningskontrakter af
en varighed pd over seks ar (*4). Tilsynsmyndighedens
oplysninger bekrafter denne konklusion. Der er derfor
kun fi langsigtede energiforsyningskontrakter — hvis
nogen overhovedet — der kan bruges som sammenlig-
ningsgrundlag for prisen pé elektricitet, der solgt for
50,5 ar ud i fremtiden.

(*') Tilsynsmyndigheden bemarker endvidere, at de fire rapporter ikke

indeholder en vurdering af de 11.3 GWh kostpriskoncessionskraft.
Tilsynsmyndigheden har heller ikke fdet forelagt en uaftheengig
sagkyndig vurdering af verdien af denne koncessionskraft. De
norske myndigheder har blot forklaret, at prisen pd 6 mio. NOK
for denne koncessionskraft blev indgéet efter forhandlinger mellem
Narvik og NEAS. Disse omstendigheder ger det ikke muligt for
Tilsynsmyndigheden at vurdere salget af de 11,3 GWh kostpriskon-
cessionskraft pd grundlag af SOL-principperne. Desuden tages der i
AA-rapporten ikke hensyn til vaerdien af Taraldsviks elproduktion
(1 GWh).

(*?) Forenede sager T-80/06 og T-182/09, Budapesti Erdmii Zrt mod

Kommissionen [endnu ikke offentliggjort], preemis 65-69.

(*’) Forenede sager T-80/06 and T-182/09 Budapesti Erémii Zrt mod

Kommissionen [endnu ikke offentliggjort], praemis 65-69.

(**) Se Kommissionens beslutning om Ungarns statsstotte C 41/05 i

forbindelse med langfristede elkebsaftaler (EUT L 225 af 27.8.2009,
s. 53), betragtning 200.

(68)

(70)

(72)

Potentielle kobere og salgere af kraftvaerker er imidlertid
nedsaget til at anlaegge langsigtede skon over fremtidige
elpriser. Det er pa dette grundlag, at de norske myndig-
heder har gjort galdende, at salget af Narviks ret til
koncessionskraft bor sammenlignes med salg af et vand-
kraftvaerk. Til stette for dette argument har de norske
myndigheder tilstillet  Tilsynsmyndigheden  Pareto-
gennemgangen, som indeholder en oversigt over fem
vandkraftvarker, der blev solgt i Norge i &r 2000.

De norske myndigheder gor geldende, at bide ved salg
af et vandkraftveerk og ved Narviks salg af sin ret til
koncessionskraft svarer salgspriserne til NPV af de
forventede pengestromme fra produktionsmangden.
Som Narvik og NEAS i den foreliggende sag vil enhver
sxlger eller keber af et vandkraftveerk vaere nedsaget til
at vurdere kraftveerkets vardi pa grundlag af forventede
produktionsindtagter minus forventede omkostninger
foruddiskonteret efter en relevant diskonteringssats, sa
leenge den nye ejer kan udnytte den relevante vandkraft.

De norske myndigheder anfarer, at prisen pd de fem
vandkraftvaerker 1 Pareto-rapporten — korrigeret for
visse relevante faktorer — kan sammenlignes med den
pris, der blev opnéet ved salget af Narviks ret til konces-
sionskraft. I denne forbindelse har Tilsynsmyndigheden
noteret sig de korrektionsfaktorer, som de norske
myndigheder har naevnt, jf. kapitel .11 ovenfor.

For de fem vandkraftvaerker 14 salgsprisen pr. kWh
produktionskapacitet mellem 1,66 NOK og 1,74 NOK.
Et permanent salg af et aktiv vil ege aktivets nettonutids-
vaerdi sammenlignet med et salg af retten til at kebe
koncessionskraft i 50,5 dr, idet aktivet forventes at fa
et positivt cash flow efter 50,5 dr. De norske myndig-
heder er gdet ud fra en kapitaliseringsprocent pd 4,
hvilket indebarer en nedjustering af salgsprisen med ca.
10-15 % med henblik pd at sammenligne et permanent
salg med det tidsbegransede salg af koncessionskraft (2°).

Den anden forskel mellem et permanent salg og et salg af
retten til at kebe koncessionskraft i 50,5 ar vedrerer det
omkostningsgrundlag, der skal bruges i nettonutidsvardi-
modellen — samlede produktionsomkostninger overfor
koncessionsprisen. De norske myndigheder har anfert,
at de typiske driftsomkostninger, herunder reinvestering
til brug for et nyere kraftvaerk, var pd ca. 0,05 NOK pr.
kWh, mens ministerieprisen pd davarende tidspunkt var
ca. 0,10 NOK pr. kWh.

(*%) Lagges en 4 %'s kapitaliseringsrate til grund, vil den faktiske veerdi-
nedsattelse ligge pa ca. 14 %.
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(73)  Med henblik pd at vurdere, om priserne for kraftveerkerne permanent salg til et salg over 50,5 ar ikke 10-15 % som

(74)

(75)

(76)

udger egnede indikatorer for markedsprisen for konces-
sionskraft, er det nedvendigt at gennemgd hvert element
af argumentet mere detaljeret. Tilsynsmyndighedens
vurdering er baseret pd oplysninger fra de norske
myndigheder og anden offentlig tilgeengelig information.

[ den folgende analyse benyttes nominelle tal ved alle
beregninger ().

For de fem vandkraftvaerker, der er navnt i Pareto-
gennemgangen, 18 salgsprisen pr. kWh produktionskapa-
citet mellem 1,66 og 1,74 NOK. I en rapport fra den
gkonomiske konsulentvirksomhed ECON Poyry, der
indeholder en gennemgang af salget af kraftvaerker
mellem 1996 og 2005, synes den gennemsnitlige trans-
aktionsveerdi i 4r 2000 at vere noget hgjere, idet den
anslas til ca. 1,85 NOK. Ifolge samme rapport blev der
opndet nogenlunde samme priser i 1999. Det prisinter-
val, der skal sammenlignes med, synes derfor at vare en
smule hgjere end det, der fremgar af Pareto-gennemgan-
gen. Da der i ECON-rapporten opereres med en hgjere
gennemsnitlig transaktionsvaerdi end i Pareto-gennem-
gangen, vil Tilsynsmyndigheden anvende et interval pé
1,70 NOK til 1,80 NOK i den efterfolgende analyse.

Den anden faktor, der skal tages hensyn til, er, hvordan
man skal tilpasse prisniveauerne for et permanent salg til
et tidsbegraenset salg over 50,5 dr. De norske myndig-
heder har anfert, at den rette tilpasningsfaktor er pa 10-
15 % baseret pd en kapitaliseringsprocent pd 4. Tilsyns-
myndigheden finder, at valget af kapitaliseringsprocent er
snavert knyttet til valget af diskonteringssats i nettonu-
tidsveerdimodellen. Den nominelle diskonteringssats efter
skat, der blev anvendt i DT-rapporten, var pd 6,8 %,
mens der i AA-rapporten blev anvendt en sats pd 7 %.
Det skal ogsd bemarkes, at NVE har benyttet en sats pa
6,5 % ved vurderingen af nye vandkraftvaerkprojekter (¥/).
I kostprisberegningsmodellen anvendes en sats pa
6 % (2%). Tilsynsmyndigheden er pa grundlag af ovensta-
ende af den opfattelse, at den rette diskonteringssats og
dermed den rette kapitaliseringssats, der skal anvendes
ved sammenligningen mellem et permanent salg og et
tidsbegranset salg, ligger pad 6-7 % nominelt efter skat.
P dette grundlag er den rette tilpasning af vaerdien af et

(*6) Nominel verdi refererer til en ekonomisk veerdi udtrykt i enheder i

en valuta i et givet ar. I modsatning hertil tilpasser den reelle veerdi
den nominelle verdi for at neutralisere effekten af generelle stig-
ninger i prisniveauet over tid (inflation).

(¥”) NVE vejledning nr. 1 af 2007, Kostnader ved produksjon av kraft og

varme, som findes pa felgende internetadresse: http://www.nve.nof
Global/Konsesjoner/Fjernvarme/handbok1-07.pdf

(*%) Tallene stammer fra folgende bog: Thor Falkanger og Kjell Haagen-

sen: Vassdrags- og energirett 2002, s. 349.

(77)

(78)

havdet af de norske myndigheder, men snarere 4-5 %.

Den tredje faktor, der skal tages i betragtning, er den
forventede fremtidige markedspris pé elektricitet. Som
forklaret ovenfor er det vanskeligt at udarbejde prognoser
over fremtidige elpriser i 50 ar eller leengere. I de vurde-
ringsrapporter, der er beskrevet ovenfor, navnlig i AA-
rapporten og DD-rapporten, forventedes markedsprisen
for elektricitet at stige stot i en periode pa 10-20 dr,
hvorefter priserne forventedes at vare konstante i reelle
tal (dvs. kun stigninger i takt med den forventede infla-
tion) (%°). Det vil sige, at der pd davarende tidspunkt pa
markedet var enighed om, at de fremtidige elpriser pa
lang sigt ville forblive uendrede i reelle tal og ikke
fortsat wville stige (*°). Tilsynsmyndigheden antager, at
den samme usikkerhed om de fremtidige elpriser gjaldt
for alle markedsakterer, ogsd for dem, der kebte eller
solgte kraftveerker i samme periode som den, hvor
salget af retten til koncessionskraft blev solgt. Der er
ingen grund til at antage, at de forskellige markedsdel-
tagere har adgang til meget forskellige oplysninger om
forventningerne til markedsprisen.

Med hensyn til omkostningerne refererer den sammen-
ligning, som de norske myndigheder har fremlagt, til et
scenario, hvor der er en forskel i udgdende penge-
stromme pr. kWh mellem et permanent salg og et salg
af koncessionskraft pd 0,05 NOK, der skyldes en
forventet koncessionspris pd ca. 0,10 NOK og drifts-
omkostninger, herunder til reinvestering, pd ca.
0,05 NOK.

Hvad angdr ministerieprisen for koncessionskraft forven-
tede de konsulenter, der rddgav Narvik og NEAS, at
priserne ville forblive relativt konstante i reale tal, forstiet
saledes at man hverken forventede veesentlige effektivi-
tetsgevinster eller stor volatilitet i omkostningsgrundlaget.
[ princippet forventedes ministerieprisen for koncessions-
kraft at stige med inflationen (*!). P4 grundlag af de fore-
liggende oplysninger er Tilsynsmyndigheden af den
opfattelse, at en fornuftig investor ville have haft
samme forventning, og leegger derfor til grund, at der
ikke ville veere nogen storre @ndringer af prisen pd kost-
priskoncessionskraft i den videre analyse. Disse omkost-
ninger udger de relevante udgdende pengestremme ved
beregning af verdien af koncessionskraften (32).

(*%) Jf. AA-rapporten og de mange rapporter, der henvises til deri.

(%% Se eksempelvis: Frode Kjerland, Norsk vannkraft — »arvesolv solgt pd

billigsalg 2009, der findes pé folgende internetadresse: http:/[fwww.
magma.no/norsk-vannkraft-arvesoelv-solgt-paa-billigsalg

(*") Jf. DT-rapporten, punkt 4.3.1.
(*3) Foruden indfedningsomkostninger, men dette ville vaere det samme

i relation til salg af kraftveerker, og der kan derfor ses bort herfra i
analysen.


http://www.nve.no/Global/Konsesjoner/Fjernvarme/handbok1-07.pdf
http://www.nve.no/Global/Konsesjoner/Fjernvarme/handbok1-07.pdf
http://www.magma.no/norsk-vannkraft-arvesoelv-solgt-paa-billigsalg
http://www.magma.no/norsk-vannkraft-arvesoelv-solgt-paa-billigsalg
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(80) Da en rakke variabler kan pavirke niveauet for kontant- myndigheder anfert, at prisintervallet pa 1,66-1,74 NOK

(81)

(83)

(84)

betalinger over tid, ma tallet pd 0,05 NOK, der kombi-
nerer drifts- og reinvesteringsomkostninger, vurderes pa

grundlag af dens forskellige bestanddele.

For det forste er det klart, at et kraftveerk har et vist
niveau af generelle drifts- og vedligeholdelsesomkostnin-
ger. Det antages, at drifts- og vedligeholdelsesomkostnin-
gerne for et vandkraftvaerk generelt er forholdsvis lave og
konstante og ligger mellem 0,02 og 0,05 NOK pr.
kWh (*3). Dette understottes af de omkostningsdata, der
anvendes til at fastsatte ministerieprisen. I ar 2000 1&
kompensationen for drifts- og vedligeholdelsesomkost-
ninger ifelge denne model pd 0,267 NOK pr. kWh.

Ogsa andre pengestromme ud af virksomheden er rele-
vante for beregningen af nettonutidsveerdien. I ministe-
riets prisberegning fra ar 2000 blev der kompenseret for
afgifter med 0,021 NOK. De faktiske afgifter, der
palaegges et givet kraftvaerk, athenger naturligvis af
varkets overskud, men eftersom  ministerieprisen
antages at vere reprasentativ for de gennemsnitlige
omkostninger ved et typisk kraftvaeerk i Norge, fore-
kommer det rimeligt at legge en afgift pd ca.
0,02 NOK pr. kWh til grund.

Den sidste del af de udgdende pengestremme i nettonu-
tidsveerdi udgeres af reinvesteringsomkostninger, som er
steerkt afhaengige af kraftvaerkets tidsplan og behov for
reinvesteringer. Tilsynsmyndigheden er bekendt med, at
et vandkraftvaerks gkonomiske levetid af regnskabsmas-
sige drsager fastsettes til 40 dr (**), men at den faktiske
levetid kan vaere leengere. Niveauet for reinvestering er i
mange tilfelde hejt, og tidsplanen for kontantbetalinger
er derfor, som havdet af de norske myndigheder, af stor
betydning for beregningerne af nettonutidsverdien. Hvis
reinvesteringen finder sted i begyndelsen af beregnings-
perioden, er nettonutidsverdien betydeligt sterre, end
hvis disse reinvesteringer finder sted senere i beregnings-
perioden. De norske myndigheder har imidlertid ikke
givet Tilsynsmyndigheden de oplysninger om geninveste-
ringsbehovet for vandkraftverker solgt i 1999 og 2000,
som de har lagt til grund for deres sammenligning.
Tilsynsmyndigheden bemzrker, at disse oplysninger
formentlig ikke er let tilgengelige eller kun vanskeligt
kan fremskaffes pd grund af deres alder og antageligt
folsomme karakter.

Med hensyn til tilpasningen af priserne for de omhand-
lede vandkraftvaerker til de to ovennavnte forskelle, dvs.
tidsrummet og omkostningsgrundlaget, har de norske

(*®) NVE-vejledning nr. 1 af 2007, afsnit 4.2.3, og Sweco Groner-

rapport nr. 154650-2007.1 som nzvnt i Ot.prp. nr. 107 (2008-
2009), afsnit 4.4, tabel 4.2, der findes pa folgende internetadresse:
http:/|www.regjeringen.no/nn/dep/oed/dokument/proposisjonar-
ogmeldingar/odelstingsproposisjonar/-2008-2009 [otprp-nr-107-
2008-2009-/4/4 html?id=569864

(**) NVE-vejledning nr. 1 af 2007, afsnit 4.2.2, ref. 2.2.

(85)

(86)

pr. kWh kan sammenlignes med den opndede pris for
koncessionskraft pd ca. 1,00 NOK pr. kWh (**). Som
forklaret ovenfor tyder Tilsynsmyndighedens oplysninger
pa, at den gennemsnitlige transaktionsvaerdi for 1999 og
2000 var noget hgjere end dette interval (ca. 1,85 NOK).
Tilsynsmyndigheden vil derfor sammenligne et pris-
interval pd 1,70-1,80 pr. kWh med den pris pa
1,00 NOK, som Narvik opndede.

Den forste tilpasning vil vaere at gare de faste salgspriser
sammenlignelige med en kontrakt pd 50,5 dr. Tilsyns-
myndigheden har anvendt en kapitaliseringssats pa 6 %,
som reducerer den permanente salgsvardi med ca. 5,5 %.
Det sammenlignelige interval af priser opndet ved salg af
kraftvaerker ligger derfor pd 1,61-1,70 NOK. Forskellen i
nettopengestremme pa 0,61-0,70 NOK pr. kWh mellem
koncessionskraftpriser og et kraftvaerks driftsomkost-
ninger ma kunne forklare forskellen for at opfylde den
markedsgkonomiske investortest og udelukke statte.

De samlede driftsomkostninger antages som navnt
ovenfor at ligge mellem 0,02 og 0,05 NOK pr. kWh
plus skensmessigt 0,02 NOK pr. kWh i afgifter, hvilket
svarer til 0,04-0,07 NOK pr. kWh. Desuden skal der
tages hensyn til reinvesteringer, hvis finansielle virkning
athenger af tidspunkt og omfang, og som derfor er
vanskelige at kvantificere.

Under hensyntagen hertil har Tilsynsmyndigheden fore-
taget en felsomhedsanalyse af salget af de 128 GWh (3%)
koncessionskraft over en periode pa 50,5 ar. Tilsynsmyn-
digheden har undersogt forskellige kombinationer af
omkostnings- og diskonteringssatser med nominelle
diskonteringssatser efter skat fra 5,5% til 7,5% og
samlede driftsomkostninger mellem 0,05 og 0,09 NOK
pr. kWh, jf. tabellen nedenfor.

Folsomheds Diskonteringssats

analyse

55% 6 % 6,5 % 7 % 7,5 %

0,05 | 1,60 | 1,46 | 1,34 | 1,23 1,14

0,06 | 1,34 | 1,23 | 1,12 | 1,04 0,96

0,07 | 1,09 | 0,99 | 0,91 | 0,84 0,78

Driftsomkostning

0,08 | 0,83 | 0,76 | 0,70 | 0,64 0,59

0,09 | 0,58 | 0,53 | 0,48 | 0,45 0,41

(*%) Dvs. en salgspris pd 126 mio. NOK divideret med 128 GWh drlig
koncessionskraft.

(*%) Tilsynsmyndigheden har anvendt 0,10 NOK som ministeriepris og

for nemheds skyld 0,15 NOK som kostpris, jf. betragtning (14)
ovenfor.


http://www.regjeringen.no/nn/dep/oed/dokument/proposisjonar-ogmeldingar/odelstingsproposisjonar/-2008-2009/otprp-nr-107-2008-2009-/4/4.html?id=569864
http://www.regjeringen.no/nn/dep/oed/dokument/proposisjonar-ogmeldingar/odelstingsproposisjonar/-2008-2009/otprp-nr-107-2008-2009-/4/4.html?id=569864
http://www.regjeringen.no/nn/dep/oed/dokument/proposisjonar-ogmeldingar/odelstingsproposisjonar/-2008-2009/otprp-nr-107-2008-2009-/4/4.html?id=569864
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(88)  Resultaterne ligger under intervallet 0,61-0,70 NOK, i det accepterer sdledes i dette serlige tilfelde, at priserne for

(89)

(90)

tilfeelde, hvor driftsomkostningerne er pd 0,09 NOK ved
enhver diskonteringssats i intervallet 5,5 % til 7,5 % eller
i det tilfelde, hvor bade driftsomkostningerne ligger pa
0,08 NOK og diskonteringssatsen er 7,5 % eller derover. I
disse situationer er forskellen mellem koncessionskraft-
prisen og driftsomkostningerne sd lille, at nettonutids-
vardien af forskellen - ndr denne beregnes - ikke
forklarer forskellen i de hgjere priser, der blev opndet
ved det permanente salg af vandkraftvaerker. Dette er
imidlertid kun tilfeldet i situationer, hvor driftsomkost-
ningerne inkl. reinvesteringsomkostningerne, er 60-80 %
sterre end de norske myndigheders omkostningssken.

3. Konklusion og resumé

Pd grundlag af oplysningerne fra de norske myndigheder
har Tilsynsmyndigheden undersogt, om Narviks aftale
med NEAS indebar en fordel for sidstnavnte. Tilsyns-
myndigheden har fundet de fire ekspertvurderinger af
begrenset vardi. Der er mange usikkerhedsmomenter
forbundet med udviklingen i fremtidige elpriser over
leengere perioder. Langvarige energiforsyningskontrakter
uden pristilpasningsklausuler er usadvanlige.

Det er desuden ikke indlysende, at salget af kraftvaerker
som sddant kan sammenlignes med salg af koncessions-
kraft, da et permanent salg er en endelig beslutning, for
hvilket risikoen vedrgrende den uendelige eller fremtidige
vardi skal vurderes. Dette er ikke tilfeldet for sd vidt
angdr salget af koncessionskraft, hvor den optimale
leengde af kontrakten med hensyn til risiko og verdi
kan vare forskellig.

Tilsynsmyndigheden har imidlertid noteret sig de sarlige
omstendigheder i sagen, herunder den omstendighed, at
Narvik led tab pd salget af koncessionskraft umiddelbart
inden indgéelsen af kontrakten med NEAS pé 50,5 ar, og
at kommunen havde behov for adgang til likviditet bade
for at afdrage pé sin gzld og for at foretage den planlagte
investering i NEAS.

Det er i lyset af disse sarlige omstaendigheder, at Tilsyns-
myndigheden accepterer argumentet om, at den omhand-
lede transaktion pé trods af sin lange lgbetid og usikker-
heden om de fremtidige elpriser kan sammenlignes med
salget af vandkraftvaerker i 1999 og 2000. Myndigheden

(93)

(94)

de solgte vandkraftveerker udger en egnet indikator for
markedsprisen i forbindelse med det pagaldende salg pa
lang sigt af retten til koncessionskraft. Henset til de
oplysninger, som de norske myndigheder har fremlagt
for Tilsynsmyndigheden, og myndighedernes forklaringer
om de relevante forskelle, md det antages, at Narvik
opndede en pris svarende til salgene af kraftveerker i
1999 og 2000.

Pd grundlag af disse oplysninger er Tilsynsmyndigheden
ndet til den konklusion, at Narvik handlede inden for
sine skonsbefgjelser som markedsgkonomisk investor,
da den indgik kontrakten med NEAS vedregrende salget
af kommunens ret til koncessionskraft.

Kontrakten kan derfor ikke anses for at indebare en
fordel for NEAS og den udger derfor ikke statsstotte
som omhandlet i E@S-aftalens artikel 61 —

VEDTAGET FOLGENDE AFGORELSE:

Artikel 1

Salget af Narvik kommunes ret til koncessionskraft til Narvik
Energi AS udger ikke statsstotte som omhandlet i E@S-aftalens
artikel 61.

Artikel 2

Denne afgorelse er rettet til Kongeriget Norge.

Artikel 3

Kun den engelske udgave af denne afgorelse er autentisk.

Udferdiget i Bruxelles, den 19. juni 2013.

Pa EFTA-Tilsynsmyndighedens vegne

Sabine MONAUNI-TOMORDY
Medlem af kollegiet

Oda Helen SLETNES
Formand
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