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1 Introduktion

Note ved MPU-sekr.

Dette baggrundsnotat beskriver den teoretiske begrundelse for, at der er benyt-
tet en risikopraemie de liberaliserede scenarier i analyserne vedrerende liberali-
sering af affaldssektoren (herefter kaldet analyserne).

Det er indledningsvis vigtigt at understrege, at det ikke er offentligt ejer-
skab i sig selv, der betinger fravaret af ekstra risikopraemie for denne type
ejerskab. Som udgangspunkt er den offentlige og private kalkulationsrente
ens for projekter med ens risiko. Derimod er det det adskilte ejerskab mel-
lem affald og anlaeg, der giver anledning til ekstra risiko og derfor en eks-
tra risikoprzmie ved privat ejerskab af affaldsanlag efter en liberalise-
ring.

Begrundelsen herfor tager udgangspunkt i beskrivelsen af affald og affaldsbe-
handlingsanlag (herefter kaldet anleg) som to adskilte aktiver. Affaldet kan i
dagens situation siges at vere ejet af det offentlige, idet kommuneme har an-
svaret for at affaldet bortskaffes. Ligeledes kan affaldsbehandlingsanleggene
siges at veere offentligt ejede. De privatejede anleg har bestyrelser med flertal
af offentlige repreesentanter. I dagens situation er der siledes samejerskab mel-
lem de to aktiver, idet kommunerne i praksis ejer og bestyrer bade affald og
anleg.

I en liberaliseret situation er dette ikke lengere tilfeeldet, idet anleggene vil ve-
re ejede af private selskaber med fokus pé indtjeningen. Affaldet vil derimod
enten stadig veere offentligt ejet (kommunen har ansvar) eller privatejet (af hus-
holdninger, affaldsproducerende virksomheder etc.), men ikke af de virksom-
heder der ejer anleggene.

Det vil fremgé af resten af dette notat, at hvis de to aktiver ikke har samme ¢jer,
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og realistisk at inkludere en ekstra risikopramie for privatejede anleeg i affalds-
sektoren. Forudsztningen om forskellige ejere er per definition opfyldt i en li-
beraliseret situation.

2 Teorier om ejerskab

Teoretisk kan fordelagtigheden af samejerskab af aktiver begrundes med at de
sakaldte transaktionsomkostninger bliver lavere, for sa vidt angér produktive
aktiviteter som involverer begge aktiver.

Vi baserer vores analyser og forudsatninger med udgangspunkt i nyere indu-
strigkonomiske teorier om sdkaldt ufuldsteendige kontrakter og residuale kon-
trolrettigheder.' Ideen er, at ejerskab til aktiver er vigtigt, fordi kontrakter al-
drig kan blive fuldstendige. I komplekse produktionsprocesser som involverer
usikkerhed og flere aktiver med forskellige ejere (fx anlag og affald), vil det
vaere umuligt at skrive en kontrakt der kan dzkke alle tenkelige omstendighe-
der, og iszr kombinationer af omstzndigheder. Det vil i sidste ende vere ejeren
af aktivet der bestemmer hvorledes aktivet kan anvendes i en situation som ikke
(eller kun delvist) er beskrevet i kontrakten. Ejeren siges at besidde de sdkaldte
residuale kontrolrettigheder.

Nar der ikke er samejerskab til aktiverne, kan de residuale kontrolrettigheder
anvendes til at pavirke ejeren af det andet aktiv. Hver gang der opstar en situa-
tion, som ikke er pracist beskrevet i kontrakten, kan man i princippet kreve
genforhandling af kontrakten. Genforhandlingen vil tage den specifikt opstaede
situation som udgangspunkt, men intet forhindrer en af parterne i at udnytte den
anden parts tab i situationen til at gge sin egen forhandlingsstyrke. I princippet
kan hele kontrakten derfor vare til genforhandling, hver gang en i kontrakten
ubeskrevet situation opstar.

Hermed oges risikoen for ikke at opna den forventede indtjening, eller for
at omkostningerne stiger.

I Frankrig viser erfaringerne, at denne problemstilling er reel, da anlegsejerne
her udnytter uforudsete situationer til at tage hgjere priser for tillegskontrakter.

Med samejerskab af aktiverne, vil ejeren ikke vare udsat for disse problemer.
Har ejeren uddelegeret ansvaret for aktiverne til underordnede (fx en afdeling
der star for indsamlingen af affald og en, der stir for behandlingen), kan ejeren
i sidste ende fyre ledemne for disse afdelinger, hvis lederne ikke er i stand til at
samarbejde til ejerens fordel.

! En grundig gennemgang af disse begreber findes i O. Hart "Firms, Contracts, and Finan-
cial Structure”, Oxford University Press, 1995, pp. 15-55.
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3 Samejerskab i affaldssektoren

Risikopraemien i det liberaliserede scenario er sat til 3 pct. point ud over den
almindelige forrentning p4 6%”.

Valget p& 3% er iser begrundet i produktionsprocesserne pé forbrendingsan-
lzg, som er bdde komplekse, og falsomme overfor at der til stadighed ankom-
mer en jevn strom af affald til anlegget. Endvidere er forbrendingsanleg kapi-
talintensive og vanskelige at anvende til andre aktiviteter, sa stop eller nedgang
i driften, f.eks. som felge af manglende affald, kan have store gkonomiske kon-
sekvenser for ejeren. Saledes er forbreending en risikofyldt aktivitet, hvis an-
legsejeren ikke har kontrol over affaldsstrammene.

I en liberaliseret situation uden samejerskab mellem de to aktiver, vil iser eje-
ren af affaldet have mulighed for at pafere ejeren af anlagget betydelige eko-
nomiske omkostninger, sdfremt kontrakten ikke er urimeligt stram i forhold til
mangderne og kvaliteten af det affald der skal leveres til hvilke tidspunkter.
Modsat, med en meget stram kontrakt, vil ejeren af anlegget have gode mulig-
heder for at kreve ekstrabetaling ud over omkostningerne, i fald ejeren af affal-
det ikke kan leve fuldstendigt op til kontrakten (jf. situationen i Frankrig, se
notatet om de internationale erfaringer).

P& denne baggrund skennes valget af risikopremie pa 3% at vaere rimeligt. |
gvrigt er der gennemfort falsomhedsanalyser med andre renteniveauer.

2y Vejledning i udarbejdelse af samfundsekonomiske konsekvensvurderinger, Finansministeriet,
1999 konkluderes: "under antagelsen af en gennemsnitlig egenkapitalandel i virksomhedemne pa 40%,
vil det samfundsmassige afkast pa kapital i alternativ anvendelse skensmessigt ligge i intervallet 6-
11%.
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