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Forord 
Reguleringsmyndigheten for energi (RME) fastsetter nettselskapenes tillatte inntekt hvert 
år. I beregningen av tillatt inntekt mottar nettselskapene avkastning på den bokførte 
verdien av nettkapitalen per 31.12. med et tillegg på 1 prosent for netto arbeidskapital. 
Tillegget på 1 prosent har ligget fast i nettreguleringen og RME ønsket gjennom dette 
eksterne oppdraget å få en gjennomgang av om og eventuelt hvordan arbeidskapital bør 
inngå i inntektsreguleringen av nettselskapene.     

Thema Consulting Group (Thema) har gjennomført et bredt anlagt arbeid for å vurdere 
arbeidskapital i reguleringen. De har foretatt en gjennomgang av det teoretiske 
fundamentet for arbeidskapital og har også vurdert den faktiske situasjonen hos et utvalg 
nettselskap ved innhenting av data og gjennom intervjuer. Analyser av nivået på 
arbeidskapitalbindingen er også gjennomført for hele bransjen på historiske data. 
Rapporten beskriver likviditetsmessige problemstillinger som kan være forskjellige f.eks. 
ut ifra pålagte plikter som innhenting av elavgift. I rapporten beskrives ulike tilnærminger 
og kriterier for å vurdere et rimelig nivå på inkludering av arbeidskapital i 
nettreguleringen. Ulike metoder for inkludering diskuteres og det gis forslag til løsninger. 
Alle vurderinger og konklusjoner i rapporten er konsulentens egne. 

Vi inviterer alle til å komme med innspill til dette arbeidet innen 1. mars 2021. 
Tilbakemeldinger merkes med referansenummer 202016537, og sendes til rme@nve.no. 

RME vil ta med seg innholdet i denne rapporten og eventuelle innspill til den, i det videre 
arbeidet med utviklingen av inntektsreguleringen. 

Oslo, desember 2020 
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Brief summary in English 

THEMA has evaluated the working capital compensation in the income regulation for grid companies. 
Key assessments are the reasonable level of working capital and which approach should be used to 
determine the working capital level. Based on our analyses of monthly working capital, we find that the 
current level of compensation is too high. Our recommendation is that the working capital compensation 
in the income regulation should be reduced. Furthermore, we recommend that the cost norm is used as 
the basis for calculation of the working capital level. The cost norm provides a disconnection from the 
companies own costs. 

 
 

Om THEMA Consulting Group 

Øvre Vollgate 6 
0158 Oslo, Norway 
Foretaksnummer: NO 895 144 932 
www.thema.no  

THEMA Consulting Group tilbyr rådgivning og analyser 
for omstillingen av energisystemet basert på dybde-
kunnskap om energimarkedene, bred samfunns-
forståelse, lang rådgivningserfaring, og solid faglig 
kompetanse innen samfunns- og bedriftsøkonomi og 
teknologi. 

 

Disclaimer  

Hvis ikke beskrevet ellers, er informasjon og anbefalinger i denne rapporten basert på offentlig tilgjengelig informasjon. Visse uttalelser i rapporten kan være uttalelser om 
fremtidige forventninger og andre fremtidsrettede uttalelser som er basert på THEMA Consulting Group AS (THEMA) sitt nåværende syn, modellering og antagelser og 
involverer kjente og ukjente risikoer og usikkerheter som kan forårsake at faktiske resultater, ytelser eller hendelser kan avvike vesentlig fra de som er uttrykt eller antydet i 
slike uttalelser. Enhver handling som gjennomføres på bakgrunn av vår rapport foretas på eget ansvar. Kunden har rett til å benytte informasjonen i denne rapporten i sin 
virksomhet, i samsvar med forretningsvilkårene i vårt engasjementsbrev. Rapporten og/eller informasjon fra rapporten skal ikke benyttes for andre formål eller distribueres til 
andre uten skriftlig samtykke fra THEMA. THEMA påtar seg ikke ansvar for eventuelle tap for Kunden eller en tredjepart som følge av rapporten eller noe utkast til rapport, 
distribueres, reproduseres eller brukes i strid med bestemmelsene i vårt engasjementsbrev med Kunden. THEMA beholder opphavsrett og alle andre immaterielle rettigheter 
til ideer, konsepter, modeller, informasjon og ”know-how” som er utviklet i forbindelse med vårt arbeid. 
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SAMMENDRAG OG KONKLUSJONER 

Formålet med rapporten er å få etablert et grundig teoretisk fundament og en praktisk metode for 
den fremtidige håndteringen av arbeidskapital innenfor den norske inntektsreguleringen. Et premiss 
for vurderingen er at forslag til metode er praktisk gjennomførbart uten omfattende bruk av ressurser. 
Vi har delt problemstillingen i tre hovedspørsmål:  

1) Hvorfor skal arbeidskapitalbindingen inkluderes i inntektsreguleringen?  

2) Hva er faktisk nivå på netto arbeidskapital i norske nettselskaper og alternativkostnaden ved 
kapitalbindingen? 

3) Hvordan kan vi kompensere for arbeidskapital i inntektsrammene på en måte som ikke har 
uønskede incentivvirkninger, samtidig som nivået på kompensasjonen blir riktig? 

Hvorfor arbeidskapitalbindingen skal inkluderes i inntektsreguleringen? 

Et av hovedprinsippene i inntektsreguleringen er at inntektene dekker kostnadene inklusive en 
rimelig avkastning på investert kapital gitt effektiv drift. For å svare på spørsmålet har vi gjort en 
vurdering av hvorfor arbeidskapital eventuelt skal inkluderes i gjeldende inntektsregulering. Vår 
konklusjon er at nettvirksomhet bør bli kompensert hvis det oppstår en nødvendig kapitalbinding 
som følge av arbeidskapitalbehovet. Enkelt sagt vil det oppstå et netto arbeidskapitalbehov når 
inntektene mottas etter at kostnadene er betalt, i gjennomsnitt. Da oppstår det en periode hvor 
nettvirksomhetens midler er bundet opp, og dette er å anse som nødvendig kapital for å finansiere 
driften. Denne kapitalbindingen bør kompenseres med kapitalens alternativkostnad.  

NVEs referanserente estimerer den forventede avkastningen til sysselsatt kapital sett i forhold til 
risikoen ved å investere i nettvirksomhet. Ved estimering av sentrale parametere som 
markedspremie, kapitalstruktur og systematisk risiko er kapitalbinding i form av arbeidskapital priset 
inn i vurderingene. Referanserenten benyttes for å beregne normalavkastning på investert kapital 
basert på varige driftsmidler (nettkapitalen). Dermed bør det tillegges en kompensasjon for 
nødvendig kapitalbinding som følge av netto arbeidskapital for å gi en rimelig avkastning på 
nettkapitalen inklusive arbeidskapital. I dagens ordning inngår det et påslag for netto arbeidskapital 
med 1 prosent av bokført verdi av nettkapitalen. 

Hva er faktisk nivå på netto arbeidskapital i norske nettselskaper? 

I tråd med faglitteraturen har vi analysert arbeidskapitalposter som ikke er rentebærende som kan 
beskrives som netto operasjonelle arbeidskapitalposter. Vi har mottatt månedlige saldobalanser fra 
12 nettselskaper for årene 2018 og 2019. Selskapene i utvalget har alle splittet saldobalanser 
mellom sine virksomhetsområder. Utvalget dekker over halvparten av kundegrunnlaget i 
distribusjons- og regionalnettet, og nettselskapene er geografisk spredd over hele landet.      

Våre analyser viser at netto arbeidskapital for selskapene i utvalget er svakt negativ med et 
standardavvik på 3,14 prosent. Basert på analyser av månedsdata er det uvektede og vektede 
gjennomsnittet av netto arbeidskapital i prosent av gjennomsnittlige varige driftsmidler negativt i 
begge årene. I 2018 lå det vektede gjennomsnittet på -0,93 prosent og det uvektede gjennomsnittet 
på -1,19 prosent, for 2019 var tilsvarende tall henholdsvis -0,75 prosent og -1,01 prosent. Analysene 
viser også en variasjon i utvalget som gjør det vanskeligere å konkludere. Analyse av elavgiften viser 
at de fleste av nettselskapene vil ha positiv netto gjennomsnittlig arbeidskapital hvis vi ekskluderer 
elavgiften.    

Basert på resultatene fra de månedlige analysene synes dagens ordning å gi en kompensasjon noe 
over den observerte kapitalbindingen for nettselskapene i utvalget. Behovet for netto arbeidskapital 
trekkes spesielt ned av elavgiften (avgift på elektrisk kraft). Elavgiften er av en betydelig størrelse 
og innbetalinger fra nettkundene knyttet til elavgiften foregår over flere måneder før elavgiften 
betales videre til staten.  

Våre analyser viser videre at vurdering av netto arbeidskapitalnivå per 31.12 slik det blir rapportert i 
eRapp ikke gir et nøyaktig bilde av den faktiske gjennomsnittlige kapitalbindingen over året. Det er 

http://www.thema.no/
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store variasjoner i netto arbeidskapital over året. Dagens rapportering i eRapp av ulike 
arbeidskapitalposter bør også kontrolleres for at postene ikke er rentebærende hvis eRapp-dataene 
skal brukes i videre analyser.  

Vi har ikke analysert hva som er nødvendig eller optimalt arbeidskapitalnivå for nettselskapene, men 
hvordan nivået på arbeidskapitalen faktisk er hos nettselskapene. Videre har vi drøftet hvilke 
arbeidskapitalposter som er påvirkbare og ikke-påvirkbare. Samlet sett er det noe handlingsrom for 
styring av arbeidskapitalen, men en betydelig andel er ikke påvirkbar som følge av elavgiften, Enova-
avgiften, merverdiavgiften, parametere i inntektsreguleringen og forskrift om kraftomsetning og 
nettjenester. Basert på intervjuer er vårt inntrykk at betalingsbetingelsene (betalingsfrister) og 
sesongvariasjoner i stor grad er lik hos nettselskapene, men det finnes forskjeller i 
betalingsbetingelsene. Forskjeller i arbeidskapitalbehov oppstår videre som følge av ulikt 
aktivitetsnivå, tariffutforming, kundesammensetning, organisering av tjenestekjøp og eventuelle 
fritak for avgifter og merverdiavgift. Samlet sett tyder våre intervjuer på at handlingsrommet for å 
påvirke nivået på arbeidskapitalen er begrenset og at nivåene vi observerer i utvalget er 
representativt for et gjennomsnittlig arbeidskapitalbehov for en nettvirksomhet.  

Det finnes eksempler på nettselskaper som oppnår tilnærmet konstant negativ operasjonell 
arbeidskapital over alle måneder. Ved negativ arbeidskapital i gjennomsnitt betyr det at deler av 
anleggsmidlene er finansiert ved kortsiktig rentefri gjeld. I slike tilfeller er det i utgangspunktet ikke 
behov for å kompensere for arbeidskapitalbinding. En grundig gjennomgang av selskaper med 
negativ arbeidskapital viser at elavgiften, leverandørgjeld og oppgjørskonto meravgift overgår 
omløpsmidlene med kundefordringer, påløpte inntekter og varelager i de fleste av månedene.   

Hva er alternativkostnaden til kapitalbindingen av arbeidskapital? 

NVEs referanserente fastsettes årlig og referanserenten skal reflektere en rimelig avkastning for 
hele den sysselsatte kapitalen til nettvirksomheten. NVE har i mange år fastsatt referanserenten 
basert på en anerkjent og mye brukt metode for fastsettelse av avkastningskrav (vektet 
gjennomsnittlig kapitalkostnad).  

I teorien med perfekt konkurranse og uten friksjoner er verdien av et selskap uavhengig av 
finanseringen av selskapet. Det tilsier at verdien av nettvirksomheten og avkastningen som oppnås 
er uavhengig av hvordan den finansieres, for eksempel andelen av egenkapital, langsiktig gjeld og 
kortsiktig gjeld. NVEs referanserente er beste estimat på en rimelig avkastning på sysselsatt kapital, 
basert på observerte verdier i markedet og en antatt normal kapitalstruktur for nettvirksomheten. 
NVEs referanserente representerer en rimelig avkastning på all sysselsatt kapital (inkludert 
arbeidskapital), uavhengig av hvordan nettselskapene finansierer kapitalbehovet.  

Hvordan kan vi kompensere for arbeidskapital i inntektsreguleringen?  

Grunnlaget for kompensasjonen for arbeidskapital kan utformes på flere måter. Finland, Tyskland, 
deler av Belgia og Luxemburg er eksempler på at arbeidskapital inngår i kapitalbasen for beregning 
av inntektsrammen. Norge og Danmark har valgt å estimere størrelsen på arbeidskapitalen gjennom 
et prosentvis påslag. Til tross for at disse landene kompenserer for arbeidskapital, ser vi likevel at 
majoriteten av land ikke kompenserer for arbeidskapital, basert på en gjennomgang utført av CEER. 
OFGEM i UK drøfter ulike gjeldskostnader, herunder trekkfasiliteter, ved fastsettelsen av 
avkastningskrav for regulert virksomhet.  

Dagens utforming med påslag på 1 prosent av gjennomsnittlige varige driftsmidler gir et likt incentiv 
for alle nettselskaper, det vil si at alle nettselskapene har et incentiv til å redusere sin 
arbeidskapitalbinding. Dagens ordning baseres ikke på den årlige regnskapsmessige 
arbeidskapitalbindingen hos hvert nettselskap, men et estimat på arbeidskapitalbindingen. 
Arbeidskapitalbehovet fastsettes på grunnlag av varige driftsmidler (bokført verdi) som gjør at det 
oppstår en alderseffekt som jevnes ut over tid. Med alderseffekt menes at et nettselskap med relativt 
sett nyere nettanlegg får høyere påslag for arbeidskapital uten at det er noe grunnlag for at et 
nettselskap med nyere nettanlegg skal ha et høyere arbeidskapitalbehov. Videre gjøres en justering 
for tidsetterslep på investeringer som sørger for at nettselskapene kan hente inn avskrivninger og 

http://www.thema.no/
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avkastning fra det året en investering ble aktivert i balansen. Indirekte vil justering for tidsetterslepet 
gjelde for arbeidskapitalen i dagens ordning som en del av avkastningsgrunnlaget.    

Vår vurdering er at den viktigste incentivegenskapen i dagens regulering er at nettselskapene ikke 
kan velte over kostnader ved arbeidskapitalbindingen direkte i inntektsrammen.  

En inkludering av den faktiske arbeidskapitalbindingen i kostnadsgrunnlaget ville gitt symmetriske 
incentiver med andre kostnadselementer og gitt et sammenligningsgrunnlag for de faktiske 
kostnadene ved arbeidskapitalbinding på tvers av nettselskapene. Den faktiske 
arbeidskapitalbindingen kunne inngått som en økning eller reduksjon av kapitalgrunnlaget eller som 
en egen post i kostnadsgrunnlaget med netto arbeidskapital multiplisert med NVEs referanserente. 
Hvis den faktiske arbeidskapitalen skal inngå i kostnadsgrunnlaget, så er det kostnader knyttet til 
kapitalbinding ved arbeidskapital som skal inngå. Den største utfordringen med tilnærmingen er at 
det vil kreves andre data enn det RME per i dag innhenter fra nettselskapene gjennom 
rapporteringsverktøyet eRapp. Det må også etableres en beregningsmetode for gjennomsnittlig 
arbeidskapital over året.   

En ordning der estimert arbeidskapitalnivå settes som en prosentandel av en størrelse oppfyller 
kravet om nettselskapene ikke kan velte over den faktiske arbeidskapitalbindingen direkte i 
inntektsrammen. Fastsettelsen kan gjøres på grunnlag av for eksempel bokført verdi av varige 
driftsmidler (dagens ordning), andel av omsetning, andel av kostnadsgrunnlag eller for eksempel 
andel av kostnadsnorm. Tilnærmingen vil da basere seg på et anslag for den gjennomsnittlige 
arbeidskapitalen i bransjen og ikke den faktiske arbeidskapitalbindingen hos hvert nettselskap. Det 
er mulig å justere for særskilte forskjeller som avgifter ved å ha ulik prosentsats. Dagens ordning gir 
et visst incentiv til å velge investeringer fremfor driftstiltak. Vi mener det vil gi økt nøytralitet å basere 
beregningen av tillegg for arbeidskapital på hele kostnadsgrunnlaget, kostnadsnorm eller andel av 
omsetning (inntektsramme) istedenfor bokført verdi av varige driftsmidler i nettet. Å velge 
kostnadsnormen som grunnlag vil sikre en større grad av frikobling mellom egne kostnader og 
tillegget for arbeidskapital.   

Anbefaling: Lavere nivå på kompensasjonen og endret grunnlag 

Basert på analysen anbefaler vi følgende:  

1. Nivået på kompensasjonen for arbeidskapitalbinding i inntektsreguleringen bør reduseres. 
Basert på våre analyser av årene 2018 og 2019 er vår anbefaling at nivået på 
arbeidskapitalbindingen settes tilsvarende 0,5 prosent av gjennomsnittlige varige 
driftsmidler (nettkapital).  

2. Endret tilnærming for estimering av arbeidskapitalbindingen kan vurderes. Vi mener det er 
mer korrekt å benytte en tilnærming som i større grad reflekterer hele aktiviteten til 
nettselskapene, som f.eks. omsetning eller totale kostnader. Vår anbefaling er at 
arbeidskapitalbindingen estimeres ut fra et prosentvis påslag på kostnadsnormen. 
Denne tilnærmingen gir en frikobling fra selskapets egne kostnader. 2 prosent av 
kostnadsnorm er tilsvarende nivå som 0,5 prosent av gjennomsnittlige varige driftsmidler på 
bransjenivå.  

Nivå 

Våre analyser viser at 1 prosent av varige driftsmidler er noe høyt i gjennomsnitt når vi hensyntar 
effekten av elavgiften på netto operasjonell arbeidskapital. Dersom vi hadde ekskludert elavgiften 
ville nettselskapene i gjennomsnitt hatt en positiv arbeidskapital, men dagens ordning med en 
rentefri kreditt ved innkreving av elavgift innebærer at arbeidskapitalbindingen i gjennomsnitt blir 
negativ.  

Variasjonen i utvalget gjør det vanskelig å konkludere med et eksakt tall. Figur 1 viser et histogram 
over 24 årlige observasjoner av månedlig gjennomsnittlig arbeidskapital i utvalget. Basert på våre 
analyser av data fra utvalget av nettselskaper kan vi forkaste en nullhypotese om at gjennomsnittlig 
arbeidskapital er mindre enn eller lik 0 prosent med et 90 prosent konfidensintervall. Videre har vi 
ikke grunnlag for å forkaste en nullhypotese om at gjennomsnittlig arbeidskapital er mindre enn eller 

http://www.thema.no/
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lik 1 prosent med et 99,9 prosent konfidensintervall. Altså er vi sikre på at gjennomsnittlig 
arbeidskapital for et nettselskap er lavere enn dagens påslag, både som gjennomsnitt i utvalget og 
som et vektet snitt. Vi har derimot ikke tilstrekkelig bevis for å si at gjennomsnittlig arbeidskapital i 
utvalget er mindre eller lik 0 prosent for nettselskaper, selv om vektet snitt i utvalget er under 0 
prosent. Analyser av utvalget viser at vi med stor sikkerhet kan legge til grunn at gjennomsnittlig 
arbeidskapital er lik eller mindre enn 0.5 prosent. Basert på nevnte analyser konkluderer vi med at 
0.5 prosent av varige driftsmidler er et rimelig nivå på gjennomsnittlig arbeidskapitalbinding, 
hensyntatt usikkerheten i utvalget. Anbefalingen er et peilepunkt basert på en total vurdering av 
analysene og datagrunnlaget i rapporten. Datagrunnlaget gir et tilstrekkelig grunnlag for å 
konkludere, men det er noe usikkerhet knyttet til hvor representativt utvalget er for hele bransjen og 
måletidspunkter innad i en måned. Av forsiktighetshensyn er vår anbefaling at nivået settes til 0,5 
prosent av varige driftsmidler. 0,5 prosent av varige driftsmidler er omtrentlig samme nivå som én 
måned (30 dager) av årlig driftsresultat for nettvirksomheten i prosent av varige driftsmidler.  

Figur 1: Histogram av gjennomsnittlig arbeidskapitalbinding i prosent av varige driftsmidler 
i utvalget 

 

 

Som nevnt ovenfor ville arbeidskapitalbindingen til mange av nettselskapene vært positiv dersom de 
ikke hadde hatt ansvar for innkreving av elavgiften for staten. Innkreving av elavgiften er uavhengig 
av RMEs økonomiske regulering av nettselskapene. Ordningen medfører noe administrative 
kostnader og tapsrisiko for nettselskapene. Nettselskaper i områder med fritak for elavgift vil ha 
høyere netto positiv arbeidskapitalbinding enn selskaper med elavgift. En mulig måte for å 
kompensere for høyere kapitalbinding er at nettselskaper i områder med fritak for elavgift må søke 
særskilt om ytterligere kompensasjon basert på vurdering av faktisk kapitalbinding i nettselskapet, 
men da justert for administrative kostnader og tapsrisiko.  

Videre foreslår vi en årlig intern analyse hos RME av netto arbeidskapital basert på eRapp per 31.12 
for å følge utviklingen ved årsslutt og en revisjon av ordningen for kompensasjon for netto 
arbeidskapitalbinding hvert femte år hvis det har skjedd større endringer i utviklingen av 
arbeidskapitalbindingen over perioden. Kravet om selskapsmessig skille fra 2021 vil muliggjøre 
analyser av netto arbeidskapital per 31.12 for alle nettselskaper.  

Tilnærming 

Når det gjelder tilnærmingen for beregning av kompensasjon for gjennomsnittlig 
arbeidskapitalbinding er det vår vurdering at referanserente angir et riktig nivå på 
alternativkostnaden til kapitalbindingen av arbeidskapitalen. NVEs referanserente representerer en 
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rimelig avkastning på all sysselsatt kapital (inkludert arbeidskapital), uavhengig av hvordan 
nettselskapene finansierer kapitalbehovet.  

Når det gjelder tilnærming for fastsettelse av nivået på arbeidskapitalbindingen finnes det flere 
alternativer. Den mest treffsikre tilnærmingen er å bruke faktisk arbeidskapitalbinding hos 
nettselskapene, men vi anbefaler ikke denne tilnærmingen fordi den er vanskelig å gjennomføre i 
praksis. Våre analyser viser at bokførte balanseverdier per 31.12 ikke er representative for den 
gjennomsnittlige kapitalbindingen hos nettselskapene, i tillegg er det avdekket en feilrapportering i 
eRapp knyttet til kortsiktig gjeld som ikke er rentefri. Innføring av rapportering på månedlig basis ville 
gitt et mer nøyaktig bilde av gjennomsnittlig kapitalbinding, men vi vil ikke anbefale et slikt tiltak da 
det vil være uforholdsmessig ressurskrevende, både for RME og nettselskapene. Mengden ekstra 
data vil være større enn hele datagrunnlaget i dagens inntektsregulering, data vil ikke være godkjent 
av revisor, det må etableres en lik struktur på all datainnsamling og det vil fortsatt være problemer 
knyttet til måletidspunkt (men i betydelig mindre grad enn ved ett årlig målepunkt). Da gjenstår en 
tilnærming der vi estimerer et påslag for arbeidskapitalbindingen med utgangspunkt i en angitt 
«størrelse/grunnlag» hos nettselskapene. Tilnærmingen vil være en sjablong uavhengig av hvilken 
størrelse som legges til grunn for beregning av påslaget, og det vil oppstå avvik fra den faktiske 
arbeidskapitalbindingen hos nettselskapene. Vår vurdering er at det er mindre nyanser mellom de 
mulige størrelsene for en sjablongtilnærming. Vår anbefaling er å basere seg på kostnadsnormen, 
som den mest relevante størrelsen som legges til grunn for estimering av arbeidskapitalbindingen. I 
vår anbefaling har vi vektlagt incentivegenskapene ved bruk av denne størrelsen..  

Figur 2 viser ulike nivåer og tilnærming opp mot hverandre, basert på inntektsreguleringen i perioden 
2016 til 2020. Nivået er justert for referanserenten slik at renten er lik for alle tilnærmingene, men at 
renten forandrer seg fra år til år.  

Figur 2: Årlig kompensasjon for arbeidskapitalbinding ved ulike nivåer og tilnærming 
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1 BAKGRUNN FOR OPPDRAGET  

Reguleringsmyndigheten for energi, RME, bestemmer hvert år hva som er tillatt inntekt for 
strømnettselskapene. I den norske inntektsreguleringen av strømnettselskapene inngår det et 
påslag for netto arbeidskapital med 1 prosent av nettkapitalen. Påslaget for netto arbeidskapital har 
ligget fast i reguleringen over et lengre tidsrom. Formålet med rapporten er å få etablert et grundig 
teoretisk fundament og en praktisk metode for den fremtidige håndteringen av arbeidskapital 
innenfor inntektsreguleringen. Oppdraget skal vurdere hvorfor arbeidskapital eventuelt skal 
inkluderes i gjeldende inntektsregulering, foretas en kvantifisert og grundig dokumentert vurdering 
av et nødvendig nivå på arbeidskapital og beskrive en metode for beregning av og eventuell 
inkludering av arbeidskapital i reguleringen.  

Nettvirksomhet er å betrakte som et naturlig monopol. Et naturlig monopol er karakterisert ved at det 
er samfunnsøkonomisk lønnsomt at det kun er én tilbyder. Dette gjelder blant annet nettbransjen, 
fordi det er høye faste kostnader forbundet med å drive nett, og bransjen ses på som kapitalintensiv. 
For å sikre konsumentene mot at nettselskapene misbruker sin markedsmakt, blir de derfor regulert 
både direkte og indirekte. Den indirekte reguleringen via økonomiske incentiver sørger for en form 
for indirekte konkurranse mellom nettselskapene og har som formål å sikre effektiv utnyttelse og drift 
av nettet og at bransjen oppnår en rimelig avkastning på investert kapital.  

Fra 1996 og frem til i dag har selskapene fått avkastning for arbeidskapital tilsvarende 1 prosent av 
de varige driftsmidlene. Utgangspunktet for reguleringen er bestemmelsen i forskrift om 
nettregulering og energimarkedet (NEM) § 4-5 som sier at inntekten over tid skal dekke kostnadene 
ved drift og avskrivning av nettet, samt gi en rimelig avkastning på investert kapital gitt effektiv drift, 
utnyttelse og utvikling av nettet. 

Vi har beregnet kostnaden for arbeidskapitalbindingen for nettselskapene samlet som 1 prosent av 
varige driftsmidler (gjennomsnittet av inngående og utgående verdi) multiplisert med NVEs 
referanserente. I våre analyser har vi lagt til grunn gjennomsnittet av inngående og utgående balanse 
for å reflektere gjennomsnittlig varige driftsmidler i løpet av året. For inntektsrammen 2020, basert 
på regnskapet for 2018, utgjør kompensasjonen omtrent 36 MNOK for nettselskapene i 
distribusjons- og regionalnettet, se figur 3. Anslaget er basert på siste estimat for referanserenten 
per oktober 2020. Kompensasjonen i dagens ordning varierer med utvikling i bokført kapital av varige 
driftsmidler (ekskludert anlegg under utførelse) og nivået på referanserenten.      

Figur 3: Estimert arbeidskapitalbinding samlet for nettselskapene i d- og r-nettet  

 

 

For å gjennomføre analysen har vi kontaktet 20 nettselskaper med forespørsel om intervju og bedt 
om månedlige saldobalanser og vært i kontakt med Finn Kinserdal, Associate Professor ved NHH. 

30.000

70.000

5

30

0

10.000

20.000

40.000

50.000

60.000

80.000

0

10

15

20

40

25

35

90.000

IR2016 IR2017 IR2018

50.320
53.550

63.886
69.277

IR2019

58.045

IR2020

32 33

35 36 36

NVE kapital snitt IB og UB 
(bokført verdi)

Kompensasjon for 
arbeidskapitalbinding 

M
N

O
K

M
N

O
K

http://www.thema.no/


 THEMA-Rapport 2020-15 Vurdering av arbeidskapital i inntektsreguleringen av nettselskaper 

Page 8  THEMA Consulting Group 
  Øvre Vollgate 6, 0158 Oslo, Norway 
  www.thema.no  

2 DEFINISJON AV ARBEIDSKAPITAL 

2.1 Teoretisk utgangspunkt og klassifisering av arbeidskapital  

NVE-RME har angitt arbeidskapitalen til en virksomhet som virksomhetens omløpsmidler (ikke 
rentebærende), fratrukket ikke rentebærende kortsiktig gjeld. I forskrift om kontroll av nettvirksomhet 
§ 8-1 angis kostnadsgrunnlaget for fastsettelse av inntektsrammer. Kostnadsgrunnlaget for det 
aktuelle år fastsettes med utgangspunkt i følgende innrapporterte verdier for regnskapsåret to år 
tilbake i tid. Bokført verdi på nettkapital per 31. desember, tillagt 1 prosent for netto arbeidskapital, 
legges til grunn.  

Arbeidskapital inngår som en del av balansen til selskapene og er nødvendig for å genere 
driftsresultatet. Vår definisjon av arbeidskapital er knyttet til poster av kortsiktig karakter og ikke 
poster som inngår som en del av finansieringen til nettselskapene.  

Finansieringen til nettselskapene dekkes gjennom referanserenten og nettselskapene blir 
kompensert for en rimelig avkastning på nettkapitalen uavhengig av hvordan nettselskapene velger 
å finansiere driften, herunder kortsiktig eller langsiktig finansiering.  

Figur 4: Balansen til et nettselskap (illustrativt) 

 

Som et utgangspunkt er arbeidskapitalens størrelse uten betydning for avkastning til nettselskapet 
hvis omløpsmidler motvirkes av kortsiktig gjeld. For eksempel vil en leverandørgjeld motvirkes av et 
anleggsbidrag for utbygging av et anlegg som er kundefinansiert. Videre vil løpende tariffinntekter 
dekke ulike kortsiktige forpliktelser som leverandørgjeld, betalbar skatt og skyldige offentlige avgifter 
etc. I praksis vil arbeidskapitalbehovet variere over tid og det vil oppstå et behov for finansiering av 
arbeidskapitalen. Nettvirksomheten får da deler av sin kapital bundet opp i den regulerte aktiviteten 
som følge av når arbeidskapitalen oppstår.  

Enkelt sagt vil det oppstå et netto arbeidskapitalbehov når inntektene mottas etter at kostnadene er 
betalt, i gjennomsnitt. Da oppstår det en periode hvor investorenes midler er bundet opp som påføres 
en kostnad eller en alternativkostnad for nettselskapet (og investorer). I den grad en kostnad påløper 
og ikke samsvarer med tariffinntekter eller anleggsbidrag, er det nødvendig med kapital for å dekke 
tidsforsinkelsen, og det er en kostnad knyttet til dette kapitalbehovet. Med andre ord kan en 
investering i arbeidskapital være en nødvendig del av det å drive en regulert nettvirksomhet. Ved 
positiv netto arbeidskapital i gjennomsnitt må arbeidskapitalen finansieres av investorene i selskapet 
(ved langsiktig gjeld eller egenkapital). Ved negativ arbeidskapital i gjennomsnitt betyr det at deler 
av anleggsmidlene er finansiert ved kortsiktig gjeld (f.eks. finansiert gjennom leverandørgjeld).  

Netto arbeidskapital vil variere ved ulike målepunkt og det er derfor helt sentralt å vurdere netto 
arbeidskapital på ulike tidspunkt til nettvirksomheten. Netto arbeidskapital til et selskap kan uttrykkes 
på følgende måte:  
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Netto arbeidskapitalt=Omløpsmidler (ikke rentebærende)t - kortsiktig gjeld (ikke renteb.)t  

Videre vil vi definere netto arbeidskapital som driftsrelaterte omløpsmidler eksklusive kontanter, 
minus driftsrelatert kortsiktig gjeld, eksklusive kortsiktig rentebærende gjeld som kassekreditt o.l. Vi 
skiller altså mellom arbeidskapitalpostene som skaper et finansieringsbehov og poster som er en 
del av finansieringen som er rentebærende (kassekreditt, kontantinnskudd, mer/mindreinntekt etc.).  

Kontanter, bank og lignende kan være en blanding av driftsrelaterte og finansielle eiendeler der 
driftsrelaterte kan komme av et behov for å likvider for å dekke svingninger i arbeidskapital gjennom 
året. Overskuddslikviditet er finansielle eiendeler og skal ikke inngå i vurderingen av netto 
arbeidskapital. Basert på gjennomgang og innspill fra nettselskapene, så finansieres 
arbeidskapitalen i stor grad gjennom kassekreditt eller trekkordninger. I analysene defineres dermed 
kontanter, bank og lignende som overskuddslikviditet.  

Betalbar skatt inngår i vår definisjonen av netto arbeidskapitalen. Betalbar skatt er ikke 
rentebærende, og den varierer med omfanget av virksomheten og driftsresultatet. Betalbar skatt 
inngår derfor som en del av arbeidskapitalen, enten avkastningskravet er før eller etter skatt. 
Grunnen er at det vi skal måle er bindingen i kapital for å produsere et resultat og nettselskapene 
får en rentefri kreditt på betaling av skatt som gjør at denne kapitalbindingen blir lavere enn å betale 
skatten løpende. Skatten eller hele den betalbare skatten er en finansiell gjeld mot staten, mens 
kapitalbindingen som oppstår før den betales (netto av forskuddsskatt) er rentefri og dermed en del 
av netto arbeidskapital.  

Avsetninger er som oftest driftsrelaterte (avsatt lønn, feriepenger, moms/avgifter), men i tilfeller med 
engangsposter/spesielle poster som ikke er en del av vanlig drift så holdes disse utenfor. Vi 
inkluderer dermed ikke alle postene under omløpsmidler og kortsiktig gjeld i vurderingen av 
arbeidskapitalen. Til dels kan vi omtale dette som netto operasjonell arbeidskapital og defineres på 
følgende måte i vår videre analyse:   

Netto operasjonell arbeidskapital= 
(varelager + kundefordringer) -  
(leverandørgjeld + offentlig s. avgifter + betalbar skatt + annen kortsiktig gjeld ikke renteb.) 

I analysene vi har gjennomført, både på årlig og månedlig basis, fokuserer vi på netto operasjonell 
arbeidskapital slik vi har definert det ovenfor. Konkret har vi inkludert følgende poster basert på 
postene slik de er definert i eRapp.  

Omløpsmidler:  

- Post 140 Lagerbeholdning 

- Post 150 Kundefordringer, eksterne, ikke rentebærende 

- Post 156 Fordringer, interne, ikke rentebærende  

- Post 160 Andre omløpsmidler, ikke rentebærende  

Kortsiktig gjeld:  

- Post 240 Leverandørgjeld  

- Post 246 Intern kortsiktig gjeld, ikke rentebærende  

- Post 250 Betalbar skatt  

- Post 270 Skyldige offentlige avgifter 

- Post 293 Annen kortsiktig gjeld, ikke rentebærende   

   

I den månedlige analysen har de fleste selskapene rapport balanseverdier etter norsk standard 
kontoplan. Kontoene som inngår i den månedlige analysen, slik de er definert i norsk standard 
kontoplan, er som følger:  
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Omløpsmidler:  

14 - Varelager og forskudd til leverandører  

15 – Kortsiktige fordringer  

- Kontogruppe 1500: Kundefordringer 

- Kontogruppe 1530: Opptjent ikke fakturert inntekt   

- Kontogruppe 1550: Kundefordringer på selskap samme konsern  

- Kontogruppe 1560: Andre fordringer på selskap samme konsern   

- Kontogruppe 1580: Avsetning tap på fordringer   

16 – Merverdiavgift, opptjente offentlige tilskudd og lignende  

17 – Forskuddsbetalt kostnad, påløpt inntekt o.l. (ekskludert mindreinntekt) 

- Kontogruppe 1700: Forskuddsbetalt leie  

- Kontogruppe1750: Påløpte leier  

Kortsiktig gjeld:  

Under kortsiktig gjeld så har vi ekskludert 23 Kortsiktige konvertible lån, obligasjonslån og gjeld til 
kredittinstitusjoner, herunder kassekreditt og byggelån. Videre har vi ekskludert 26 Skattetrekk og 
28 utbytte.  

24 – Leverandørgjeld inkludert unike kontonummer  

- Kontogruppe 2400: Leverandørgjeld  

- Kontogruppe 2460: Leverandørgjeld til selskap i samme konsern  

25 - Betalbar skatt 

27 - Skyldig offentlige avgifter  

29 - Annen kortsiktig gjeld (ekskludert merinntekt) 

- Kontogruppe 2900: Forskudd fra kunder 

- Kontogruppe 2930: Lønn 

- Kontogruppe 2940: Feriepenger 

 

Anlegg under utførelse  

Anlegg under utførelse inngår som en del av anleggsmidlene og føres dermed som en eiendel i 
balansen i regnskapet. Anlegg under utførelse inkluderer alle utgifter til oppføring av bygg og anlegg 
når byggingen går over lengre tid og anleggene er av en viss størrelse med en levetid over 3 år. All 
aktivitet knyttet til investeringer som gjennomføres av nettselskapene opptrer som arbeidskapital 
gjennom ulike poster. Anlegg under utførelse vil oppstå som en kundefordring hvis det er 
forskuddsbetaling av anlegg. Videre kan anlegg under utførelse ha betydning for varelageret under 
omløpsmidlene. Videre oppstår anlegg under utførelse som blant annet leverandørgjeld og lønn 
under annen kortsiktig gjeld. For anlegg under utførelse, og anleggsprosjekter generelt, vil effektene 
på arbeidskapitalen til dels være en konsekvens av hvordan anleggsprosjektet er organisert og 
avhenge av betalingsbetingelser mot kunder og leverandører av prosjektet. Det er ikke uvanlig med 
delvis forskuddsbetaling på større prosjekter. I vår analyse av netto arbeidskapital gjør vi ikke noe 
skille mellom anlegg under utførelse og anlegg som blir ferdigstilt i løpet av året. 
Arbeidskapitalbehovet oppstår uavhengig av når anlegget ferdigstilles. Vår analyse vurderer nivået 
på netto arbeidskapital for nettselskapene i 2018 og 2019, herunder all investeringsaktivitet som 
foregår. Det vil si at våre analyser fanger opp det totale arbeidskapitalbehovet av all aktivitet hos 
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nettselskapene, herunder alle løpende investeringer. Vi vurderer da nivået på netto arbeidskapital 
og ikke vurderinger knyttet til annen kapitalbinding som følge av anlegg under utførelse.     

I inntektsrammen er bokført verdi for driftsmidler definert som brutto førstegangs historisk 
anskaffelseskostnad fratrukket akkumulerte avskrivninger, nedskrivninger og eventuelle tilskudd. 
Anlegg under utførelse inngår ikke i anskaffelseskostnaden før anlegget er aktivert. RME1 påpeker 
at i byggefasen er det tillatt å bokføre byggelånskostnader i anlegg under utførelse på 
nettvirksomheten. Lånekostnadene vil derfor inngå i avkastningsgrunnlaget når anlegget settes i 
drift. Det er derimot ikke tillatt å legge til avkastning på egenkapitalinnsatsen under bygging. 
Eventuelle byggelån (eller annen type finansiering under byggeperioden) er ekskludert fra vår 
vurdering av netto operasjonell arbeidskapital fordi den er rentebærende. I perioder der 
leverandørgjelden overstiger kundefordringene, så er leverandørene med på å finansiere 
arbeidskapitalen.  

2.2 Sammenheng mellom arbeidskapital, kapitalstruktur og kapitalkostnad 

Kapitalstruktur er sammensetningen av kapitalinstrumenter som finansierer en organisasjons 
eiendeler. Nettselskaper er i hovedsak finansiert av en blanding av egenkapital og gjeld, som igjen 
kan bestå av flere typer kapitalinstrumenter som ulike former for egenkapital og gjeld som bedriftslån, 
prosjektfinansiering og kassekreditt. Modigliani-Miller theorem (1958)2 viser til at i en situasjon med 
perfekt konkurranse og fravær av friksjoner vil verdien av et selskap vært uavhengig av forholdet 
mellom egenkapital og gjeld. Det vil si av verdien av et nettselskap, eller avkastningen til et 
nettselskap, vil være uavhengig av hvordan nettselskapene velger å finansiere seg.  

Videre vil kapitalstrukturen og vektet kapitalkostnad som vi observerer i markedet hensynta alle 
former for kapitalinstrumenter inkludert finansiering av kortsiktig gjeld. Det vil si at sysselsatt kapital, 
herunder anleggsmidler og operasjonell arbeidskapital, finansieres av investorer gjennom en 
kombinasjon av gjeld- og egenkapitalfinansiering. Figur 5 viser et teoretisk eksempel på oppsplitting 
av en vektet kapitalkostnad for ulike deler av sysselsatt kapital.  

Figur 5: Illustrativt - oppsplitting av vektet avkastningskrav for nettvirksomhet  

 

 

Kortsiktige operasjonelle behov dekkes generelt gjennom kortsiktig gjeld (kassekreditt eller 
trekkfasilitet) som også er påpekt i intervjuene. Egenkapital og langsiktig gjeld er ofte forbeholdt 
investeringer i langsiktige varige driftsmidler for nettvirksomheten. Forenklet kan vi si at 
kapitalkostnad for kortsiktig gjeld er tilnærmet lik kapitalkostnaden for langsiktig gjeld, omtrent 2 

 

1 http://publikasjoner.nve.no/rapport/2018/rapport2018_97.pdf 
2https://gvpesquisa.fgv.br/sites/gvpesquisa.fgv.br/files/arquivos/terra_the_cost_of_capital_corporation_finance.pdf 
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prosent basert på siste estimert referanserente for 2020 (per juni 2020) og at operasjonell 
arbeidskapital er 100 prosent gjeldsfinansiert der vi antar at 5 prosent av sysselsatt kapital er knyttet 
til arbeidskapitalbinding. Gitt disse forutsetningene kan vi regne oss tilbake til et implisitt anslag for 
et vektet krav for finansiering av anleggsmidler basert på et vektet avkastningskrav for 
nettvirksomheten. I praksis er anleggsmidler og operasjonell arbeidskapital gjensidig avhengig av 
hverandre og observeres sammen i markedet. Dagens gjeldsandel i referanserenten bygger på 
observert kapitalstruktur i markedet for tilsvarende virksomheter.     

Dagens referanserente angir et estimat for vektet avkastningskrav for sysselsatt kapital hos 
nettvirksomheten. Det vil si at kortsiktig gjeld er alt reflektert i et vektet avkastningskrav og dermed 
NVEs referanserente.. Vi har noen mulige tilnærminger som i teorien gir samme avkastningskrav:  

1) Oppsplitting av varige driftsmidler og gjennomsnittlig netto arbeidskapital med hver sin 
kapitalkostnad som vist i figur 5 Jo mindre andel netto arbeidskapital utgjør av sysselsatt 
kapital, jo mindre forskjell vil det være mellom vektet avkastningskrav for sysselsatt kapital 
og avkastningskravet for varige driftsmidler.  

2) Bruke vektet avkastningskrav for sysselsatt kapital på hele den sysselsatte kapitalen 
samlet. Tilsvarende dagens ordning der estimat for sysselsatt kapital er 1 prosent påslag 
på bokført verdi av varige driftsmidler definert som avkastningsgrunnlaget.  

2.3 Internasjonal praksis  

Det finnes flere ulike tilnærminger på hvordan arbeidskapital skal håndteres i inntektsreguleringen. 
I dette kapitelet har vi vurdert ulike tilnærminger basert på praksis i andre europeiske land. Vår 
gjennomgang har tatt utgangspunkt i Council of European Energy Regulators (CEER)3 seneste 
oversikt over inntektsreguleringen av strøm- og gassnettet i Europa. Rapporten heter “Regulatory 
Frameworks for European Energy Networks 2019 Incentive Regulation and Benchmarking Work 
Stream”. Rapporten gir en oversikt over inntektsreguleringen i 2019 i EUs medlemsstater, Island og 
Norge, totalt 26 land. Rapporten legger vekt på beregning av avkastning, fastsettelse av regulatorisk 
kapitalbase og avskrivning av eiendeler i de ulike reguleringsregimene. Andre viktige individuelle 
parametere og incentivmekanismer presentert i rapporten bør tolkes i sammenheng med helheten i 
reguleringen. Underlaget til rapporten er basert på en undesøkelsen som er sendt og besvart av de 
nasjonale reguleringsmyndighetene i hvert land.  

Hovedfunnet fra rapporten om arbeidskapital er at omtrent en tredjedel av landene i undersøkelsen 
inkluderer arbeidskapital som en del kapitalbasen. Det vil si at flertallet av landene ikke tar hensyn 
til arbeidskapital som en del av kapitalbasen. I landene som har tatt hensyn til arbeidskapital er det 
benyttet ulike tilnærminger. Den videre analysen er basert på funnene i CEER-rapporten for noen 
utvalgte land med noe utfyllende informasjon fra nasjonale reguleringsmyndigheter og lovverket.  

 

Estland:  

I Estland er prinsippene for den økonomiske regulering av nettselskapene dokumentert i loven 
«Electricity Market Act4».  § 72 (11) angir at avkastningen til nettselskapene beregnes på grunnlag 
av den regnskapsmessige bokførte verdien av anleggsmidlene for tjenester knyttet til 
nettvirksomhet, inkludert en komponent for arbeidskapital angitt som operasjonell arbeidskapital. 
Verdien av anleggsmidlene inkludert komponenten for arbeidskapital multipliseres med et vektet 
avkastningskrav (WACC). Kostnaden for gjeldskapital er som summen av risikofri avkastning, 
risikopremie for landet (Estland) og kredittpremie for tilsvarende foretak. I § 72 (12) angis det at 
satsen for operasjonell arbeidskapital utgjør fem prosent av gjennomsnittlig omsetning de siste tre 

 

3 https://www.ceer.eu/documents/104400/-/-/27978c4f-4768-39ad-65dd-70625b7ca2e6 
4 https://www.riigiteataja.ee/en/eli/ee/529082019018/consolide/current 
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kalenderårene. Der det er nødvendig, utføres ytterligere analyse for å fastslå komponenten for 
operasjonell arbeidskapital. 

Til sammenligning med dagens tilnærming i Norge kan vi bruke inntektsrammen som estimat for 
omsetning. Basert på treårssnitt av inntektsrammen, eksklusive Statnett, i perioden 2018-2020 (uten 
inflasjonsjustering), andel på 5 prosent for operasjonell arbeidskapital og NVEs referanserente før 
skatt på 5.47 prosent i 2020, utgjør det ca. 50 MNOK i kompensasjon for arbeidskapital. Til 
sammenligning gir dagens ordning basert på 1 prosent av varige driftsmidler (snitt av IB og UB) en 
verdi på 36 MNOK. Faktisk inntekt (og dermed omsetning) i Norge er noe høyere fordi den baseres 
på tiltatt inntekt som inkluderer andre kostnader som eiendomsskatt, FoU-kostnader og kostnader 
til overliggende nett.  

 

Finland:  

I Finland inkluderes arbeidskapitalen som en del av kapitalgrunnlaget nettselskapene har mulighet 
til å oppnå avkastning på. Vår forståelse er at kundefordringer og varelager inkluderes til bokført 
verdi, mens finansielle anleggsmidler og goodwill er ekskludert, inklusive bankinnskudd og andre 
fordringer (Energimyndigheten Finland, 2019).  

 

 

Tyskland:  

I Tyskland inngår arbeidskapital (omløpsmidler) som en del av kapitalgrunnlaget selskapene har 
mulighet til å få egenkapitalavkastning på. Avkastningen på egenkapitalen for nettselskapene, skjer 
ved hjelp av en beregnet egenkapitalavkastning på grunnlag av kapitalen som kreves for driften, 
angitt i § 7 Kalkulatorische Eigenkapitalverzinsung5. Kapitalen som kreves for driften er summen av 
blant annet balanseverdier av finansielle eiendeler som er nødvendige for driften og balanseverdiene 
til arbeidskapital. Arbeidskapital inngår da i kapitalen basert på bokført verdi, men BNetzA kan sette 
et tak på omløpsmidler på 1/12 av kostnadsbasen. Det er et krav om at arbeidskapitalen skal være 
nødvendig for nettvirksomheten og det avhenger av at man dokumenterer behovet for arbeidskapital 
overfor regulator. Regulator kan velge en standard for fastsettelse av arbeidskapital dersom 
dokumentasjonen ikke finnes. 

BNetzA har i sammenheng med evalueringen av inntektsreguleringen vurdert metoder for å 
standardisere tilnærmingen for godtgjørelse av kapitalkostnader, herunder også å standardisere 
metoden for å fastsette arbeidskapital. Videre har det vært en diskusjon i Tyskland om at systemet 
med feed-in tariffer kalt EEG (Erneuerbare-Energien-Gesetz) har vært arbeidskapitalkrevende for 
nettselskaper som øker behovet for arbeidskapital.  

 

 

Belgia:  

Arbeidskapital inngår som en del av kapitalgrunnlaget selskapene har mulighet til å oppnå 
avkastning på i deler av Belgia, men ikke i hele landet. Reguleringen i Belgia er delt inn i ulike 
regioner, som har ulik praksis for kompensasjon for arbeidskapital. I den flamske regionen inngår 

 

5 Verordnung über die Entgelte für den Zugang zu Elektrizitätsversorgungsnetzen (Stromnetzentgeltverordnung - 

StromNEV) 
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vurdering av netto arbeidskapital i kapitalbasen, mens i regionene Vallonia og Brussel inngår ikke 
arbeidskapital i kapitalbasen.  

 

Danmark:  

I Danmark inngår netto arbeidskapital, i likhet med Norge, som et påslag i prosent av de varige 
driftsmidlene. I Danmark er påslaget imidlertid satt til 2 prosent av kapitalbasen. Påslaget er satt på 
bakgrunn av anbefaling fra «Udvalg for el-reguleringseftersynet» i 2014. Utvalget valgte å sette 
påslaget til 2 prosent uten å gjøre noen nærmere beskrivelse av hvilken vurdering som var lagt til 
grunn for å fastsette nivået på arbeidskapitalen.  

 

 

Luxembourg:  

I Luxembourg har reguleringsmyndighetene besluttet at arbeidskapital kan inngå som en del av 
kapitalgrunnlaget dersom arbeidskapitalen ansees å være nødvendig og velbegrunnet basert på 
CEER (2019).  

 

Storbritannia:  

I Storbritannia inngår ikke arbeidskapitalen som en del av kapitalbasen i nåværende 
reguleringsperiode basert på CEER (2019).  

Basert på dokumenter fra reguleringsmyndigheten i UK, OFGEM6, er det en pågående diskusjon7 
om flere elementer i gjeldsrenten for fastsettelsen av referanserenten, herunder vurdering av flere 
gjeldsinstrumenter som revolving credit facility og cost of carry. En revolving credit facility er en 
lånefasilitet som kan benyttes helt eller delvis etter låntagers behov og er ofte knyttet til den 
operasjonelle driften av et selskap. Det betales som regel en provisjon utfra den delen av fasiliteten 
som ikke benyttes. Låntager betaler renter for det beløpet som er trukket under fasiliteten. OFGEM 
har estimert størrelsen på revolving credit facility som inngår i balansen til nettselskapene og fant at 
slike trekkfasiliteter utgjorde 8,6 prosent til 12 prosent av totale gjelden. Ved fastsettelsen av 
gjeldsleddet i referanserenten er det mulig å vurdere flere ulike låneløsninger for å estimere 
gjeldsrenten i avkastningskravet.  

 

6 https://www.ofgem.gov.uk/system/files/docs/2020/07/draft_determinations_-_finance.pdf 
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3 VURDERING AV ARBEIDSKAPITALEN HOS NETTSELSKAPER  

For å få best mulig forståelse av hvordan arbeidskapitalen til et nettselskap oppstår har vi intervjuet 
14 norske nettselskapene og mottatt månedlige saldobalanser for nettselskapene. Hensikten med 
intervjuene har vært å kartlegge hvordan arbeidskapitalbehovet oppstår i nettselskaper, i tillegg til å 
vurdere om det har skjedd noen vesentlige endringer i arbeidskapitalbehovet de siste årene. 
Intervjuobjektene har vært økonomi- og regnskapsansvarlige i nettselskapene, i tillegg til 
fagpersoner knyttet til regulering og rammevilkår hos nettselskapene. Utvalget av nettselskap består 
av både store og små nettselskaper geografisk spredt i hele Norge.  

Etter å ha gjennomført 14 intervjuer er vårt inntrykk at styring av arbeidskapitalen ikke har høy 
prioritet i nettselskapenes økonomistyring. Noen av nettselskapene forteller imidlertid at styring av 
arbeidskapital foregår på konsernnivå. Andre nettselskap som ikke er del av større konsern, forteller 
at de styrer likviditeten med tanke på å ha tilstrekkelig likviditet ved de store forfallspostene. Vi har 
likevel fått noen innspill på hvordan arbeidskapitalen oppstår og vurderinger knyttet til arbeidskapital 
hos nettselskapene. Figur 6 viser de sentrale delene av arbeidskapitalen i nettselskapet som ikke er 
rentebærende.  

Figur 6: Illustrativt eksempel på operasjonell arbeidskapital i nettselskapet  

 

Kundefordringer  

Kundefordringer består av både nettleie, elavgift, Enova-avgift og merverdiavgift (mva). 
Nettselskapene fakturerer nettleien etterskuddsvis på månedlig basis, etterskuddsvis med 
betalingsbetingelse på 30 dager for kunder i distribusjonsnettet og 14 dager for kunder i 
regionalnettet. Forskrift om kraftomsetning angir at nettjenester til forbrukere skal faktureres 
etterskuddsvis minimum hver tredje måned.  

Flere av nettselskapene forteller at endret struktur på nettleien vil føre til noe mindre variasjon i 
kundefordringer over året med økt fastledd. Tariffstrukturen er til dels påvirkbar for nettselskapene, 
men vårt inntrykk fra intervjuene er at tariffstrukturen vurderes utfra andre forhold enn påvirkning på 
arbeidskapitalen.  

Elavgiften  

Elavgiften er en avgift på all elektrisk kraft som leveres i Norge, også kraft som leveres uten vederlag 
og kraft som nettselskapet eller produsenten tar ut til eget bruk. Satsen omfatter blant annet kraft til 
husholdninger, næringsvirksomhet utenom industrien og administrasjonsbygg i industrien. Satsene 
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i 2020 er 16,13 øre per kWh og redusert avgift er 0,505 øre per kWh (kilde: Skatteetaten8). 
Nettselskaper er ansvarlig for å innkreve elavgiften. Avgiftspliktig er det kvantum kWh som 
leveres/faktureres i kvartalet og fakturering skjer på forskudd for del(er) av avlesingsperioden 
gjennom fakturering for nettleien. Det er redusert avgift for elektrisk kraft som leveres til: 

• industri- og bergverksproduksjon 

• produksjon av fjernvarme 

• all næringsvirksomhet i deler av Troms og Finnmark fylke 

• datasentre med uttak over 0,5 MW 

• skip i næring 

• produksjon eller omforming av energiprodukt 

Fritak fra avgiften på elektrisk kraft:  

• visse kraftintensive prosesser 

• veksthusnæringen 

• fremdrift av skinnegående transportmiddel 

• husholdninger og offentlig forvaltning i deler av Troms og Finnmark fylke 

Omsetning av elektrisk kraft er merverdiavgiftspliktig etter lovens hovedregler om omsetning av 
varer. Elektrisk kraft mv. er imidlertid fritatt for merverdiavgift når omsetningen skjer til 
husholdningsbruk i Nord-Norge9. Begrunnelsen for fritaket er basert på de klimatiske forholdene i 
Nord-Norge. Fritaket for omsetning av elektrisk kraft mv. er regulert i merverdiavgiftsloven § 6-6 og 
merverdiavgiftsforskriften § 6-6-1. Nettselskapene betaler inn merverdiavgift annenhver måned, i 
tråd med generelle frister, og fakturerer for mva gjennom nettleien.  

Videre er nettselskapene pålagt av Olje- og energidepartementet å kreve inn et beløp som går til 
Energifondet. Denne overføringen blir ofte kalt Enova-avgiften, men er ikke direkte en avgift. 
Energifondet har som formål å fremme en miljøvennlig omlegging av energibruk og 
energiproduksjon. For husholdninger og fritidsboliger er Enova-avgiften 1,25 øre/kWh inkl. mva. For 
næringsvirksomhet er Enova-avgiften 800 kr/år per målepunkt eks. mva. 

Anleggsbidrag har også en effekt på arbeidskapitalen i form av kundefordring og leverandørgjeld. 
Nettselskapene forteller at anleggsbidrag stort sett kreves inn forskuddsvis på mindre prosjekter. På 
større prosjekter vil anleggsbidrag deles opp der deler er på forskudd, betalinger underveis og 
sluttoppgjør etter at prosjektet er ferdigstilt.  

Nettselskapene rapporterer også om at gjennomfakturering med bankgaranti opp mot 
kraftleverandørene, har redusert størrelsen på tap på fordringer og at det er knyttet mindre 
usikkerhet til når nettselskapene mottar betaling.   

Leverandørgjeld 

Nettselskapene forteller at de fleste leverandørene normalt fakturerer etterskuddsvis, med noe ulike 
betalingsbetingelser, men at det normalt er 30 dager. En del av nettselskapene forteller videre at 
mange av leverandørene gjerne fakturerer mye inn mot årsslutt, hvilket gjør at det gjerne oppstår et 
likviditetsbehov mot slutten av året. Dette kan også medvirke til at kortsiktig gjeld er uforholdsmessig 
høy mot slutten av året enn resten av året.  

Betalingsbetingelser for Statnett overføringskostnad er 14 dager.  

 

8 https://www.skatteetaten.no/bedrift-og-organisasjon/avgifter/saravgifter/om/elektrisk-kraft/ 
9 https://www.regjeringen.no/no/dokumenter/nou-2019-11/id2645213/?ch=10 
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Investeringer 

Noen av nettselskapene forteller at store investeringsbehov de siste årene, blant annet i AMS-
målere, har vært med å påvirke arbeidskapitalbehovet. Investeringene, på kort sikt, har vært med å 
øke arbeidskapitalbehovet gjennom blant annet økende leverandgjeld. På sikt tilpasser 
nettselskapene seg gjennom kapitalstrukturen og mange investeringer finansieres gjennom økt 
langsiktig låneopptak. I en overgangsfase blir ofte arbeidskapital finansiert med en kassekreditt eller 
trekkfasilitet.   

Variasjoner gjennom året 

Deler av nettselskapene forteller om at det gjerne oppstår et økt likviditetsbehov mot slutten av året. 
Årsaken til det er at flere av leverandørene som har vært med på prosjekter på våren og sommeren 
først fakturerer nettselskapene på høsten. Store utbetalinger mot årsslutt kan dermed føre til 
likviditetsskvis.  

Nivået på arbeidskapitalen varierer også med tanke på de offentlige innbetalingene. Ettersom el-
avgiften betales kvartalsvis vil den kortsiktige gjelden øke månedlig mellom innbetalingene, mens 
den blir kraftig redusert etter innbetaling.  

For nettselskapene som rapporterer at de har stor andel energiledd vil også det være med å skape 
variasjoner gjennom året, som vil svinge i takt med forbruket.  

Finansiering av arbeidskapital  

Nettselskapene svarer at arbeidskapitalen finansieres med trekk på bankkonto i 
konsernkontosystem eller kassekreditt i en bank. Begge ordningene er som regel basert på en avtale 
om at banken eller konsernet stiller et maksimumsbeløp til rådighet, som nettselskapet kan låne av 
til enhver tid til en angitt kostnad.  

Innspill på utforming av arbeidskapital i inntektsrammen  

De fleste nettselskapene mener de bør få en kompensasjon for arbeidskapital. De fleste mener 
dagens ordning gir like insentiver mellom nettselskapene, at ordningen er rettferdig og at den er 
enkel å forholde seg til. Videre mener noen av nettselskapene at kompensasjonen bør målrettes 
bedre sett i forhold til investeringsbehov. Andre nettselskaper never at det er investeringer som lager 
press på arbeidskapitalen og dermed er det et argument for at arbeidskapitalen er knyttet til 
investeringer.  

Flere nettselskap nevner at RME bør vurdere å inkludere anlegg under utførelse som en del av 
totalkapitalen, uten at det har direkte konsekvens for vurderingen av håndtering av arbeidskapitalen.  
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4 ESTIMERING AV NETTO ARBEIDSKAPITAL  

Med utgangspunkt i den teoretiske definisjonen av arbeidskapital, innspill fra intervjuene og 
drøftingen av hvordan arbeidskapitalen oppstår hos nettselskapene, har vi hentet inn data fra et 
utvalg på 14 nettselskaper. Et større utvalg på ca. 20 nettselskaper ble bedt om å delta i studien. 
For to av nettselskapene har det viste seg å være tidkrevende å splitte saldobalanser på ulike 
virksomhetsområder. Dette gjelder også to av selskapene i vårt utvalg. Vi har dermed valgt å holde 
disse selskapene utenfor analysene av månedlig arbeidskapital, men har mottatt innspill fra de to 
selskapene gjennom intervjuer. Vi står igjen med 12 selskaper ved vurderingen av månedlige 
arbeidskapitalposter.   

I tillegg har vi gjort årlige analyser for årene 2014 til 2019. Tallene som presenteres i disse analysene 
er basert på regnskapstallene selskapene har rapportert i eRapp, og tar utgangspunkt i selskapenes 
utgående balanseverdier for hvert av årene. Det vil si at de årlige analysene kun har ett målepunkt 
for arbeidskapitalen, og det er ved utgangen av året. Noe av hensikten med datainnsamlingen og 
de månedlige analysene er derfor å vurdere hvordan arbeidskapitalbindingen utvikler seg over året 
i tillegg til å se på om kompensasjonen for arbeidskapital samsvarer med den gjennomsnittlige 
arbeidskapitalbindingen hos nettselskapene.   

4.1 Månedlig arbeidskapitalbinding på aggregert nivå  

Figur 7 viser den månedlige utviklingen i den operasjonelle arbeidskapitalen hos de 12 
casebedriftene. Grafen illustrerer at arbeidskapitalen hos casebedriftene følger et fast mønster hvor 
arbeidskapitalen øker i februar, med en reduksjon i mars, før den øker mot sommeren mot juni i 
2018 og helt frem til juni i 2019. I juli går arbeidskapitalen ned, før den øker igjen i august og går ned 
igjen i september.  

Figur 7: Månedlig utvikling i arbeidskapitalbinding på aggregert nivå for casebedriftene 

 

 

Vel så interessant som å se på utviklingen i arbeidskapital er det å se hvor stor 
arbeidskapitalbindingen er i forhold til nivået på de varige driftsmidlene hos casebedriftene. Figur 8 
og figur 9 viser det månedlige gjennomsnittet av arbeidskapitalen i prosent av de varige driftsmidlene 
for de 12 casebedriftene. Det vil si at vi bruker data selskapene selv har rapportert til oss for å 
estimere nivået på arbeidskapitalen, mens vi ser denne opp mot de varige driftsmidlene. Tallene for 
de varige driftsmidlene er basert på det selskapene har rapport i eRapp. For analysen har vi brukt 
gjennomsnittet av inngående og utgående balanse varige driftsmidler. Ettersom vi manglet utgående 
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balanseverdier for det ene selskapet i 2019 grunnet en fusjon, er dette selskapets balanseverdier 
forsøkt estimert gitt at det ikke var noen fusjon. Det er gjort ved å se på det ene selskapets andeler 
av de varige driftsmidlene for 2018 og forutsatt samme fordelingen av varige driftsmidler. 

Datagrunnlaget som benyttes for varige driftsmidler er de som har vært rapport i eRapp. THEMA 
Consulting Group har fått oversendt disse dataene før de er endelig godkjent av RME og vi tar 
forbehold om at den kan avvike noe fra de endelig godkjente tallene.  

Som vi ser av figur 8 ligger både det vektede og uvektede gjennomsnittet av arbeidskapitalen hos 
casebedriftene godt under dagens påslag for netto arbeidskapital binding. Det uvektede 
gjennomsnittet er beregnet ved å ta gjennomsnittet av de månedlige gjennomsnittsverdiene for 
casebedriftene.  

Det vektede gjennomsnittet er beregnet ved å summere arbeidskapitalen og de varige driftsmidlene 
til alle casebedriftene i alle månedene. Deretter er summen av casebedriftens arbeidskapital dividert 
på summen av casebedriftenes varige driftsmidler for hver enkelt måned. Helt til slutt er det tatt et 
gjennomsnitt av de månedlige arbeidskapitalpostene i prosent av de varige driftsmidlene. På x-aksen 
i grafen ser vi hver av casebedriftene, de er anonymisert og hver casebedrift er dermed kun tildelt et 
nummer mellom én til tolv.  

Figur 8: Netto arbeidskapital i prosent av varige driftsmidler i 2018 

 

 

Som grafen illustrerer, er det noe variasjon i arbeidskapitalbindingen i prosent av de varige 
driftsmidlene. Analysen viser at enkelte selskaper i utvalget har gjennomsnittlig negativ 
arbeidskapitalbinding i løpet av året.  Standardavviket i utvalget er på 3,2 prosent, hvilket betyr at 
det er variasjon innenfor utvalget vårt. 
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Figur 9: Arbeidskapital i prosent av varige driftsmidler for 2019 

 

Figur 9 illustrerer at vi får ganske tilsvarende resultater for 2019 som i 2018. Vi ser at det fortsatt er 
noe variasjon i utvalget, hvor selskapet med lavest arbeidskapitalbinding har en 
arbeidskapitalbinding på om lag -7,40 prosent av driftskapitalen og selskapet med høyest 
arbeidskapitalbinding har en arbeidskapitalbinding på 3,11 prosent, hvilket tilsvarer et intervall på 
10,50 prosent. Standardavviket for 2019 ligger på 2,6 prosent, hvilket betyr at det fremdeles er en 
del variasjon i utvalget.  

Noe som er felles for begge årene er likevel at både det uvektede og vektede gjennomsnittet av 
arbeidskapital i prosent av varige driftsmidler er lavere enn 1 prosent. I 2018 lå det vektede 
gjennomsnittet på -0,93 prosent og det uvektede gjennomsnittet på -1,19 prosent, for 2019 var 
tilsvarende tall henholdsvis -0,75 prosent og -1,01 prosent. For selskapene i utvalget var altså det 
uvektede gjennomsnittet negativt i både 2018 og 2019. Basert på nettselskapene i dette utvalget 
kan det derfor argumenteres for at dagens kompensasjon for arbeidskapital er for høy, ettersom den 
gjennomsnittlige arbeidskapitalbindingen hos disse nettselskapene er langt lavere enn den de faktisk 
blir kompensert for.   

På bakgrunn av hva disse analysene viser anbefaler vi derfor at RME reduserer nivået for 
kompensasjon for arbeidskapitalbinding hos nettselskapene. Det kan likevel argumenteres for at 
selskapene skal ha kompensasjon for netto arbeidskapital ettersom det er stor variasjon innad i 
utvalget og vi kan ikke konkludere med sikkerhet at gjennomsnittlig arbeidskapital er mindre eller lik 
null. Figur 10 viser at omtrent 40 prosent av utvalget har positiv eller svak positivet gjennomsnittlig 
netto arbeidskapital. Basert på utfyllende intervjuer vet vi at måletidspunktet innad i måneden 
påvirker resultatene. Nettselskaper bekrefter at netto arbeidskapital ved månedsslutt trekkes ned av 
kundefordringer hvis innbetalinger for nettleien kommer på slutten måneden (før månedslutt) og 
elavgiften under skyldige offentlige avgifter er ofte høy fordi elavgiften betales hvert kvartal med 45 
dagers forfall. Lave kundefordringer på slutten av måneden sammen med elavgift forklarer hvorfor 
noen nettselskaper oppnår en gjennomsnittlig høy negativ netto arbeidskapital ved månedsslutt.    
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Figur 10: Variasjon i utvalget for alle årlige observasjoner av gjennomsnittlig arbeidskapital i 
prosent av varige driftsmidler   

 

Skyldige offentlige avgifter:  

Skyldig offentlige avgifter er en dominerende del av netto arbeidskapital drevet av inn- og 
utbetalinger knyttet til elavgiften. Nettselskapene innhenter elavgiften på vegne av staten. Elavgiften 
er ikke rentebærende, og nettselskapene innhenter som regel elavgiften på månedlig basis gjennom 
nettleien og utbetaler elavgiften hvert kvartal med 45 dagers forfall. Konsekvensen er at det bygger 
seg opp en rentefri gjeld som i prinsippet er en rentefri finansiering av arbeidskapitalen. Øvelsen i 
figur 11 har tatt utgangspunkt i hele elavgiften i 2019 (ca. 10.7 mrd. eksklusive moms10), årsprofil for 
elavgift basert på en flat forbruksprofil over hele året, nettleie forfaller hver måned og elavgift mot 
staten forfaller hvert kvartal med 45 dagers forfall. Gitt disse forutsetningene er det en konstant 
kortsiktig gjeld (skyldige avgifter) som trekker netto arbeidskapital for bransjen ned og gjennomsnitt 
per måned utgjør ca. 2 mrd. kr. Snittet i denne analysen for 2019 utgjør ca. 3 prosent av 
gjennomsnittlig varige driftsmidler bokført verdi for d- og r-nettet for 2019 og er et anslag på elavgiften 
sin størrelse isolert sett.   

Figur 11: Illustrativ utvikling i elavgiften over året som skyldig avgift ved flat forbruksprofil  

 

 

10 https://www.regjeringen.no/contentassets/4e3cafbd9db54799a26d63ef2b9ae467/nn-no/pdfs/stm201920200003000dddpdfs.pdf 
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I våre månedlige data forklarer skyldige offentlige avgifter omtrent 65 prosent av variasjonen i netto 
arbeidskapital i vårt utvalg og utgjør i snitt 706 MNOK over toårsperioden. Skyldige avgifter varierer 
en del fra måned til måned. Skyldige avgifter utgjør en veldig liten andel av netto arbeidskapital for 
noen selskaper i Nord-Norge.   

Skyldige offentlige avgifter er med å trekke ned gjennomsnittlig netto arbeidskapital hos 
nettselskapene. Spesielt nettselskaper i Finnmark er mindre eksponert for elavgift og størrelsen kan 
gi et særskilt behov for justeringer på skyldige avgifter siden det er stor variasjon mellom 
nettselskapene eller om det kan håndteres på en annen måte. Bruk av faktisk netto arbeidskapital i 
kostnadsgrunnlaget ville tatt hensyn til ulike nivåer av skyldige avgifter og elavgiften. Videre er det 
mulig å vurdere grep som er utenfor RMEs myndighet som for eksempel at innbetalinger og 
utbetalinger holdes på en separat konto som ikke kan brukes til andre formål. Eventuelle 
renteinntekter må da avklares. Eller at elavgiften forfaller oftere som for eksempel annenhver måned 
som reduseres oppbygging av skyldige avgifter over tid.  

4.2 Årlig analyse  

På grunn av et noe begrenset utvalg i antall nettselskaper med månedlig data, har vi også gjort årlige 
analyser for årene fra 2014 til 2019 for nettselskaper som har gjennomført selskapsmessig skille. 
Svakheten med denne analysen er likevel at vi kun får målt arbeidskapitalbindingen til 
nettselskapene ved utgangen av hvert år, og at vi dermed ikke får med oss hvordan utviklingen er 
gjennom året.  

Siden mange av selskapene ikke har rapportert på kortsiktig gjeld per virksomhetsområde har vi 
valgt å gjøre analysen på nettselskaper som har gjennomført selskapsmessig skille, det gjør at vi får 
et noe mindre utvalg, slik at alle nettselskapene ikke er med i denne analysen. Selskap med enten 
kraftomsetning og/eller produksjon er tatt ut av utvalget. Selskapene kan ha fiber eller annen 
virksomhet i tillegg til nettvirksomheten, slik at det kan være noe støy i det underliggende 
datagrunnlaget. Utvalget består da av 35 til 44 selskaper, hvor antall selskaper som er med i utvalget 
øker hvert år i analyseperioden.  

Figur 12 viser arbeidskapitalbindingen i prosent av de gjennomsnittlige varige driftsmidlene per 
31.12. Som vi ser ligger det gjennomsnittet på mellom -1,25 prosent og 3,77 prosent. Vi valgte å 
trekke ut kontogruppe 293 i denne analysen, fordi vi oppdaget at noen av selskapene hadde 
rapportert rentebærende gjeld under posten. Vår vurdering er at feilkilden ble større ved inkludere 
kontogruppe 293 enn holde den utenfor fordi noen selskap har rapport rentebærende gjeld på posten 
med betydelig størrelse. Det kan derfor tenkes at noe ikke-rentebærende kortsiktig gjeld er trukket 
ut som egentlig skulle vært inkludert og at arbeidskapitalbindingen derfor er noe høyere enn det som 
er presentert nedenfor. Sammenligner vi med den årlige og månedlig analysen, så viser vårt utvalg 
en svak positiv netto arbeidskapital ved utgangen av desember 2018 og 2019. Analysen på månedlig 
basis ved utgangen av desember i utvalget og årlig basis basert på nettselskaper som har 
gjennomført selskapsmessig skille på rapportering til eRapp gir noenlunde likt resultat. Analysene 
indikerer at netto arbeidskapital er noe høyere per 31.12 enn gjennomsnittlig arbeidskapital over 
året. Svakheten ved denne analysen er likevel at vi kun har målt nivået på omløpsmidlene og den 
kortsiktige gjelden ved utgangen av året. Dessuten ser vi mulig feilrapportering på enkelte poster, 
hvilket gjør at vi får en del utslag i noen observasjoner. Det kan derfor argumenteres for at den 
månedlige analysen i større grad fanger opp hvordan arbeidskapitalbindingen utvikler seg i løpet av 
året.   
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Figur 12: Arbeidskapital i prosent av gjennomsnittlig varige driftsmidler   

 

 

 

4.3 Estimat på normal bindingstid som andel av driftsresultatet  

Alternativ betraktning for vurderingen av arbeidskapitalen kan være å vurdere normal bindingstid for 
de sentrale elementene som inngår i netto operasjonell arbeidskapital som kundefordringer og 
leverandørgjeld. Normalt er det vanlig å bruke mellom én måned (1/12) til 45 dager binding (45/365) 
for arbeidskapitalposter. Bindingen kan måles opp mot driftsresultatet, det vil si at netto 
arbeidskapitalen er justert for avkastning som virksomheten frembringer før skatt som gir en 
indikasjon på alternativ kostnaden ved bindingen av netto arbeidskapital.  Analysen vil være positiv 
gitt positivt driftsresultat og fanger ikke andre type bindinger som elavgift i den faktiske 
arbeidskapitalbindingen for nettselskapet. RME har beregnet at arbeidskapitalbindingen ligger i snitt 
på 0.6 % av nettkapitalen ved én månedsbinding av driftsresultatet (EBIT) i perioden 2008-2017, se 
figur 12. I analysen er det lagt til grunn driftsresultat for nettvirksomheten, nettkapital per 31.12. og 
én måneds binding av årets driftsresultat for nettvirksomheten som forsvarlig netto arbeidskapital. 
Én måneds binding av årets driftsresultat tilsvarer 8,33 prosent av driftsresultatet.  
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Figur 13: Arbeidskapitalen er beregnet som én måned av årlig driftsresultat på 
nettvirksomheten i prosent av nettkapitalen per 31.12. 

 

Kilde: RME  

 

Analysen kan betraktes som et nivå på den gjennomsnittlige arbeidskapitalbindingen for nettselskap 
hvis bindingen er i snitt én måned for nettselskapene. Våre analyser av månedlig saldobalanser for 
utvalget viser de den månedlig bindingen i snitt, vektet og uvektet, er svakt negativ. Negativ 
arbeidskapital innebærer er at arbeidskapitalbindingen er lavere enn 30 eller 45 dager av årlig 
omsetning. Som forklart tidligere drives det av blant annet kapitalbindingen knyttet til elavgiften. En 
analyse på 30 eller 45 dager kan representere et nivå på en normal arbeidskapital for nettselskaper 
uten tilfeller som elavgiften.       

http://www.thema.no/


 THEMA-Rapport 2020-15 Vurdering av arbeidskapital i inntektsreguleringen av nettselskaper 

Page 25  THEMA Consulting Group 
  Øvre Vollgate 6, 0158 Oslo, Norway 
  www.thema.no  

5 HÅNDTERING AV NETTO ARBEIDSKAPITAL I INNTEKTSREGULERINGEN   

Netto arbeidskapitalbehov kan endre seg over tid og vil endre seg som følge av både påvirkbare og 
ikke-påvirkbare forhold for nettselskapene. Videre kan det være forhold utenfor RMEs myndighet 
som også påvirker arbeidskapitalbehovet, som for eksempel størrelsen på elavgiften. Siden det kan 
skje endringer i arbeidskapitalnivået over tid, så er det viktig å drøfte prinsipielle tilnærminger til 
hvordan arbeidskapitalbehovet skal håndteres i inntektsreguleringen. Basert på vurderinger har vi 
kommet frem til tre ulike tilnærminger for praktisering av arbeidskapital med følgende 
underkategorier:  

1) Estimert gjennomsnittlig arbeidskapitalnivå målt mot en størrelse av nettvirksomheten  

1.1 Prosentvis påslag på bokført verdi av varige driftsmidler (dagens ordning) 

1.2 Prosentvis påslag på kostnadsgrunnlaget  

1.3 Prosentvis påslag på kostnadsnormen  

1.4 Andel av omsetning  

2) Inkludering av den faktiske arbeidskapitalbindingen i kostnadsgrunnlaget 

3) Detaljert vurdering av kortsiktig gjeld i ved fastsettelse av referanserenten  

Vi vil vurdere tilnærmingen for inkludering av arbeidskapital i inntektsreguleringen på følgende sett 
av kriterier:  

• Treffsikkerhet. Vurdere i hvilken grad tilnærmingen reflekterer faktiske kostnader knyttet til 
arbeidskapital for nettselskapet. Tilnærmingen må være robust over tid og gjenspeile en 
effektiv håndtering av et eventuelt behov for inkludering av arbeidskapital 

• Kostnadseffektivitet: Det kan argumenteres for at inntektsreguleringen bør utformes slik 
at den i størst mulig grad gir selskapene insentiver til å bli mer effektive.  

• Nøytralitet mellom investering og driftstiltak: I utgangspunktet bør NVE ha en modell 
som gir samfunnsøkonomisk optimale incentiver i forholdet mellom drift og investering.  

• Gjennomførbarhet: Vektlegge at forslag til metode som er praktisk gjennomførbar uten 
omfattende bruk av ressurser, herunder om metoden kan baseres på de data som RME per 
i dag innhenter fra nettselskapene gjennom rapporteringsverktøyet eRapp eller om andre 
data må innhentes. 

 

5.1 Arbeidskapitalbinding målt som størrelse av nettvirksomheten  

Det kan argumenteres for at dagens ordning gir insentiver til å minimere arbeidskapitalbehovet for 
alle nettselskapene, ettersom kompensasjonen for arbeidskapital er uavhengig av hvor stor 
arbeidskapitalbinding nettselskapene faktisk har.  

Alle tilnærmingene under 1) kan gjennomføres basert på eksisterende data som rapporteres i eRapp 
eller resultatene fra beregningen av kostnadsnormen. Bokført verdi av varige driftsmidler, 
kostnadsgrunnlaget og kostnadsnormen er forhåndsdefinerte størrelser i inntektsrammen. Det 
kreves en nærmere vurdering og konkretisering av hvordan eventuell omsetning skal defineres. 
Omsetning kan være tillatt inntekt, inntektsrammen eller for eksempel omsetningen i årsregnskapet.   

Det kan argumenteres for at dagens kompensasjon for arbeidskapital kompenserer ulikt basert på 
investeringssykluser og dermed kan andel av omsetning eller totalkostnader som 
kostnadsgrunnlaget være bedre egnet til å fastsette nivået på arbeidskapital. I tillegg fastsettes 
dagens påslag på bakgrunn av egenfinansierte investeringer, og ikke både egen- og 
anleggsbidragsfinansiert investeringer. Investeringssykluser vil jevne seg ut på lang sikt, men kan gi 
en skjevhet i perioder. Ulempen med størrelser som omsetning og totalkostnader er at de varierer 
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mer mellom år som kan gi redusert treffsikkerhet hvis variasjonen ikke er korrelert med variasjon i 
arbeidskapital.  

Dagens ordning gir et svakt incentiv til å velge investeringer fremover driftstiltak. Vi mener det vil gi 
økt nøytralitet ved å basere beregningen av tillegg for arbeidskapital basert på hele 
kostnadsgrunnlaget, kostnadsnorm eller andel av omsetning (inntektsramme) istedenfor bokført 
verdi av varige driftsmidler i nettet. Å velge kostnadsnormen som grunnlag for å sikre en større grad 
av frikobling mellom egne kostnader og tillegget for arbeidskapital. I vår vurdering skiller 
kostnadsnormen seg noe ut som en størrelse som både gir en frikobling med tanke på 
kostnadseffektivitet som kriterium og nøytralitet mellom ulike tiltak i nettvirksomheten.  

5.2 Inkludering av den faktiske arbeidskapitalbindingen i kostnadsgrunnlaget 

En inkludering av den faktiske arbeidskapitalbindingen i kostnadsgrunnlaget ville gitt symmetriske 
incentiver med andre kostnadselementer. Den faktiske arbeidskapitalbindingen kunne inngått som 
en økning eller reduksjon av kapitalgrunnlaget, som en egen post i kostnadsgrunnlaget med netto 
arbeidskapital multiplisert med NVEs referanserente eller som et beregnet tillegg eller fradrag til 
inntektsrammen basert på vurdering av månedlige saldobalanser hos nettselskapene. Hvis den 
faktiske arbeidskapitalen skal inngå i kostnadsgrunnlaget, så er det kostnader knyttet til 
kapitalbinding ved arbeidskapital som skal inngå. For å gjøre dette nøyaktig må da nettselskapene 
melde inn kapitalbindingen over året eller bruke gjennomsnittlig nettoarbeidskapital (f.eks. månedlig) 
målt mot en NVEs referanserente. En slik ordning ville også hensyntatt forskjeller i arbeidskapitalen 
mellom nettselskapene, herunder forskjeller i elavgiften. Ordningen ville gitt et incentiv til å redusere 
arbeidskapitalbindingen og dermed kostnadsgrunnlaget. Inkludering av arbeidskapitalbinding i 
kostnadsgrunnlaget skaper ikke ytterligere skjevhet i incentivene og vil sikre ytterligere nøytralitet 
hvis kalibreringsgrunnlaget endres til totalkostnader. 

Den største utfordringen med tilnærmingen er at det vil kreves andre data enn det RME per i dag 
innhenter fra nettselskapene gjennom rapporteringsverktøyet eRapp og det må etableres en 
detaljert beregningsmetode for gjennomsnittlig arbeidskapital over året. Å bruke årlige data per 31.12 
for arbeidskapitalen er problematisk på grunn av store variasjoner i arbeidskapitalen over året. Bruk 
av månedlige saldobalanser fra nettselskapene vil ikke være revisorgodkjent. Vår analyse av 
månedlig data viser at analyser av månedlig data gir store datamengder som håndteres og det 
oppstår bruk av ulike kontonummer i den månedlige saldobalansen.  

Videre kreves tydelige definisjoner på hvordan gjennomsnittlig månedlig saldobalanser skal måles 
og hvilke kontogrupper som skal inngå i en slik øvelse. For eksempel kan det legges til grunn en 
aritmetisk beregning av netto arbeidskapital ved start og slutt av hver måned for et år. Ved bruke av 
månedlig observasjoner vil treffsikkerheten blir bedre, men det fortsatt gir det ikke full treffsikkerhet. 
Andre problemstillinger er som oppstår er om det skal justeres for ekstraordinære poster eller ikke.  

Basert på størrelsen på dagens arbeidskapitalbehov, behovet for nye datamengder, tilpasning av 
rapporteringsverktøy (både hos RME og nettselskapene), i tillegg til ressurskrevende oppfølging av 
rapporteringen vil vi ikke på nåværende tidspunkt anbefale RME å inkludere den faktiske 
arbeidskapitalbindingen i kostnadsgrunnlaget.  

5.3 Detaljert vurdering av kortsiktig gjeld i referanserenten  

Det er mulig å hensynta kortsiktig finansiering i referanserenten og skille mellom 
finansieringskostnaden for ulike gjeldsinstrumenter. Begrunnelsen er at det kan øke treffsikkerheten 
ved en detaljert gjennomgang av gjeldskostnaden. For eksempel er det mulig å gjennomgå 
rentebetingelsene ved ulike avtaler knyttet til kassekreditt og banktrekkløsninger som en del av 
gjeldsleddet. Størrelsen på netto arbeidskapital som andel av sysselsatt kapital må vurderes 
tilsvarende. Dette må vurderes i sammenheng med hvordan referanserenten er fastsatt og gir ikke 
nødvendigvis noe mer eksakt resultat ved vurderingen av et vektet avkastningskrav for sysselsatt 
kapital. Rentenivået for kortsiktig gjeld kan også være sterkt korrelert med swaprente og 
kredittpremien som inngår i dagens regulering av NVEs referanserente.  
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Den største usikkerheten vil fortsatt være knyttet til størrelsen på netto arbeidskapital. Tilnærmingen 
gir uendret incentiver for kostnadseffektivitet og uendret nøytralitet sammenlignet med dagens 
ordning. Tilnærmingen er noe ressurskrevende med utfyllende analyser og årlig oppdatering av nivå 
for kortsiktig gjeld og det er fortsatt knyttet usikkerhet til treffsikkerheten.  

Figur 14: Oppsummering - vurderinger av ulike tilnærminger målt mot kriterier  

 

 

Figur 14 viser en oppsummering av de ulike tilnærmingene målt mot ulike kriterier. Samlet sett er 
vår vurdering at påslag på kostnadsnorm er gjennomførbart uten vestlige kostnader og ressursbruk.  
Bruk av kostnadsnorm gir en frikobling fra nettselskapet egne kostnader og nøytralitet mellom 
investeringer og driftstiltak, og økt treffsikkerhet enn dagens ordning ved å se på totale kostnader. 
Totale kostnader kan gi et bedre og stabilt bilde av arbeidskapitalbehovet enn kun å vurdere behovet 
opp mot bokført verdi av varige driftsmidler.   
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