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periode, hvor produktionsforlgbet er nogenlunde
sammenligneligt samtidig med, at beskatningen
kan sammenlignes. Her synes perioden 1982 til
2003 derfor mest oplagt, jf. figur 1 i dette papir.

Fra 1982 til 2003 13 den nominelle forrentning
pa 18-19 pct., den reale forrentning pa 15 til. 16
pet., mens risikopreemien kan beregnes il ca, 8
pet.

For at beregne 1entab111teten er det ngdvendigt
at gere. en raekke antagelser om veerdien af
DUC’s. aktiver - den sdkaldte terminalvaerdi.
Dvs. vardien af udstyr, knowhow mv., som er
grundlaget for produktionen i Nordsgen. Nér der
skal laves beregninger af det forventede fremti-
dige aﬂiast af aktiviteterne i Nordsgen, fir anta-
gelserne om verdien af DUC’s aktiver endog
meget stor betydning for beregningerne. DUC’s
aktivmasse forventes at blive bogfert til en vaerdi
pé ca. 30 mia. kr. ultimo 2003. Samtidig forven-
tes de samlede investeringer ultimo 2003 at ud-
gore ca. 80 mia. kr. (2003-priser).

I DUC-selskabernes regnskabsmaes51ge opgo-
relser indgér ikke alle investeringer i forskning,
efterforskning og udvikling. P4 samme made
indgér der heller ikke vérdien af den knowhow
om fx vandrette boringer, som er udviklet samt
de teknologiske fremskridt, der er foretaget i den
sammenhang, Hertil kommer, at veerdien af ak-
tiverne naturligvis ma ses i forhold til, hvilken
forventet fremtidig indtjening de kan generére.

P4 den anden side er det ogsé klart, at veerdien
af aktiverne nappe er lig den samlede veerdi af

de foretagne investeringer. Séledes er en rackke
investeringer af eldre dato og har derfor nzppe
samme veerdi 1 dag. Verdien af aktiverne ma
derfor ligge over de 30 mia. kr., men under 80
mia. kr. Det bedste skon pa baggrund af regn-
skabsoplysninger .imv. er, at terminalvardien er
ca. 60 mia. kr. Med denne terminalvaerdi vil det
forventede nominelle afkast for perioden 2004
til 2042 ligge mellem 11 og 12 pct. og realt pa
mellem 9 og 10 pet. Altsd en kraftig reduktion
sammenlignet med perioden fra 1982 tll 2003, jf.
tabel 5.

Nar den fremtidige risikopraemie skal vutde-
res, er der ud over usikkerhederne med terminal-
veerdierne ogsé en réeekke usikkerheder knyttet til
at fastleegge den risikofrie rente. Historisk har
den risikofrie rente svinget mellem 5 og 20 pet.
i perioden fra 1962 til- 2003, Der er altsa en vis
sandsynlighed for, at den risikoftie rente ogsa
fremover vil variere betragteligt.

I gkonomiske ﬁemskuvmnger forventes den
risikofrie rente dog at ligge pd omkring 5 pct. i
gennemsnit set over hele perioden fra 2004 til
2042. Tages det som udgangspunkt, kan risiko-
pramien skennes til lidt under 7 pet. Altsd under
den risikopreemie, som DUC-selskaberne har
faet i perioden 1982 til 2003, hvor olieprodukti-
onen for alvor har taget fart. Sammenlignes der
med den risikopreemie, som ville blive opnéet
uden aftale er der ogsé tale om et meerkbart fald.
Uden en aftale forventes risikopreemien for peri-
oden 2004-2042 at ligge pa omkring 9 pet.

Tabel 5. Afkastgrader og risikopraemier for DUC for perioderne 1962-1981, 1982-2003, og

2004-2042
Periode (n‘:&iﬁt‘ t) Geril:g:tlis:;tlig ‘81:;?:; Risikopraemie
B » . pet.

1962-1981 16-17 g 56 Ca.3
1982-2003 18-19 15-16 Ca. 8
20042042 11-12 2 9-10 Ca.7
2004-2042 D
(uden aftale) 12-13 2 J 0-1 1 Ca. 9

Anm.:Det forventede aﬂ(ast for perioden 2004 2042 uden aftale er baseret pa et forleb, hvor DUC fortsetter
med de nuvaerende vilkér frem til 2012 og herefter efter et udbud fortsetter frem til 2042 pa de samme
vilkér, som geelder i de andre bevillinger. Beregningerne er gennemfort for en terminalveerdi ultimo 2003
pa 60 mia. kr. Forventede afkast og risikopraemier for perioden 2004-2042 faider typisk 0,2-0,3 pct.
point, nar der ses bort fra de betalingsstremme, der ligger senere end 2025. Der er for perioden 1962-
1981 ikke en simpel sammenhzng mellem nominelt afkast, inflation og realt afkast pa grund af tilbage-

diskonteringsmetoden.



