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Forord 
Reguleringsmyndigheten for energi (RME) fastsetter nettselskapenes tillatte inntekt 
hvert år. I beregningen av tillatt inntekt mottar nettselskapene avkastning på aktiverte 
nettanlegg som er satt i drift. Anlegg under utførelse er ikke inkludert i nettkapitalen 
nettselskapene mottar avkastning på. 

Oslo Economics har gjennomført et bredt anlagt arbeid for å vurdere håndteringen av 
anlegg under utførelse i inntektsreguleringen. Deres analyser er basert på etablerte 
finansøkonomiske prinsipper og teorier, samt data innhentet fra nettselskaper, 
intervjuer, data fra eRapp og øvrige skriftlige kilder og rapporter. 

Vi inviterer alle til å komme med innspill til dette arbeidet innen 1. februar 2023. 
Tilbakemeldinger merkes med referansenummer 202222013, 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, november 2022 

Roar Amundsveen 
seksjonssjef 
Seksjon for økonomisk regulering

Tore Langset 
direktør 
Reguleringsmyndigheten for energi 

Dokumentet sendes uten underskrift. Det er godkjent i henhold til interne rutiner.
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Om Oslo Economics 

Oslo Economics utreder samfunnsfaglige problemstillinger og gir råd til 

bedrifter, myndigheter og organisasjoner. Våre analyser kan være et 

beslutningsgrunnlag for myndighetene, et informasjonsgrunnlag i 

rettslige prosesser, eller et grunnlag for organisasjoner som ønsker å 

påvirke sine rammebetingelser. Vi forstår problemstillingene som oppstår 

i skjæringspunktet mellom marked og politikk. 

Oslo Economics er et samfunnsfaglig rådgivningsmiljø med erfarne 

konsulenter med bakgrunn fra offentlig forvaltning og ulike forsknings- 

og analysemiljøer. Vi tilbyr innsikt basert på bransjeerfaring, 

fagkompetanse og et nettverk av samarbeidspartnere. 

Nettregulering og finans 

Oslo Economics har bred erfaring med analyser innen kraftsektoren og 

har utført en rekke oppdrag som omhandler økonomiske problemstillinger 

innen nettvirksomhet og den økonomiske reguleringen av nettselskap. 

Våre oppdragsgivere på området er blant annet OED, NVE, Statnett og 

kraftselskaper, samt private aktører som Energi Norge.  

Oslo Economics foretar verdsettelser, investeringsanalyser, 

selskapsgjennomganger, analyser av avkastningskrav og andre 

finansøkonomiske analyser for bedrifter, organisasjoner og myndigheter.  
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Sammendrag og konklusjon 

Årlig gjennomfører nettselskapene investeringer i nettanlegg for flere milliarder kroner. Mange av 

investeringene pågår over flere år og gjør at selskapene i perioder med høye investeringer binder 

opp kapital. Oslo Economics har på oppdrag for Reguleringsmyndigheten for energi (RME) vurdert 

om nettselskaper bør kompenseres for kapitalbinding i byggeperioden.  

Våre funn tyder på at bransjen gjennom dagens inntektsregulering kompenseres for kapitalbinding i 

byggeperioden. Vi finner at prosjekter med kort byggetid overkompenseres i dagens regulering. 

Prosjekter med lang byggetid vil i utgangspunktet kunne underkompenseres. Nettselskapenes 

samlede avkasting vil imidlertid avhenge av porteføljen av prosjekter – som kan bestå av prosjekter 

med både kort og lang byggetid. Nettselskapene har også et handlingsrom til å ferdigstille og 

aktivere deler av anleggene underveis i byggeprosjektet, og mulighet til å aktivere byggelånsrenter. 

Et eventuelt problem med underkompensasjon synes å være svært begrenset når vi tar hensyn til 

dette handlingsrommet.  

Vår anbefaling er at dagens regulering i hovedsak beholdes slik den er. Vi finner ikke grunnlag for å 

inkludere anlegg under utførelse i avkastningsgrunnlaget, eller gi et generelt tillegg for å 

kompensere for kapitalbinding i byggeperioden. Dette vil gi risiko for overkompensasjon og uheldige 

insentiver.   

Nettselskapene gjennomførte investeringer for totalt 17 milliarder kroner i 2019. Ettersom mange investeringer 

går over flere år, kan byggeprosjektene utgjøre en betydelig kapitalbinding for selskapene. I 2019 utgjorde 

verdien av anlegg under utførelse til sammen 16 milliarder kroner. Til sammenligning er den samlede verdien av 

alle nettanlegg i Norge 132 milliarder kroner (bokført verdi). Et økende behov etter fornybar strøm og et 

betydelig reinvesteringsbehov tilsier at investeringene – og kapitalbindingen – ikke nødvendigvis vil avta i de 

kommende årene. 

Nettselskap er naturlige monopoler, og for å sikre at disse ikke utnytter sin monopolstilling, er nettselskapene 

gjenstand for regulering. Den økonomiske reguleringen av nettselskapene (inntektsreguleringen) skal sørge for 

rimelig avkastning over tid, gitt effektiv drift, utvikling og utnyttelse av nettet. Dette innebærer at aktørene bør 

tilstrekkelig kompenseres for relevante kostnader, inkludert eventuelle ulemper ved kapitalbinding ved 

nettanlegg som er under bygging (anlegg under utførelse).  

I denne utredningen vurderer vi hvorvidt inntektsreguleringen kompenserer for kapitalbinding i byggeperioden, 

og om det er behov for å gjøre endringer i reguleringen for å i større grad kompensere for dette.  

Samlet vurdering og anbefaling 

I dagens regulering er det ingen synlig direkte kompensasjon for egenkapitalbinding i byggeperioden. 

Nettselskapene er imidlertid regulert med etablerte økonomiske prinsipper slik at selskapene får en 

kompensasjon for både risiko og kapitalbinding gjennom referanserenten. Ved tradisjonelle investeringer er det 

ikke vanlig å oppnå avkastning på en investering før anlegget er i drift (for eksempel ved investeringer i 

kraftproduksjon). For nettvirksomheter betyr dette at selskapet kan få rimelig avkastning på sine investeringer, 

selv om en ikke direkte får kompensasjon på bundet kapital underveis i byggeperioden. Referanserenten skal ta 

hensyn til alle ulemper ved investeringer, inkludert kapitalbinding.  

Som vi viser i denne rapporten, vil investeringer med korte og lange byggetider i et nettselskap kunne trekke den 

samlede avkastningen på kapital i positiv og negativ retning. At enkeltinvesteringer eventuelt underkompenseres 

betyr ikke at nettselskapene underkompenseres. Lange investeringer med relativt lav avkastning kan oppveies av 

korte investeringer med høyere avkastning. Hvorvidt nettselskapene overkompenseres eller underkompenseres 

avhenger av nettselskapets samlede prosjektportefølje over tid. 

Det økonomiske grunnlaget for en generell ytterligere kompensasjon for anlegg under utførelse er usikkert. Våre 

analyser viser at muligheten til å aktivere byggelånsrenter reduserer omfanget av underkompensasjon i 
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enkeltinvesteringene med lengre byggetider. I en del tilfeller vil nettselskapene også ha mulighet til å dele opp 

prosjektene og/eller aktivere deler av et større prosjekt underveis i byggeperioden. Dette underbygger vår 

konklusjon om at det ikke synes å være behov for ytterligere særskilt kompensasjon. Videre er det andre forhold 

i modellen som kan gjøre at virksomheter med relativt store anlegg under utførelse implisitt kompenseres, blant 

annet at i) reguleringen sikrer konstant skalaavkastning og ii) investeringer med lengre byggetid også kan ha 

lengre levetid. Disse mulige indirekte kildene til kompensasjon forsterker konklusjonen ytterligere. 

Fordi vår vurdering er at selskapene ikke underkompenseres i vesentlig grad med dagens inntektsregulering vil 

tiltak som øker avkastningen for anlegg under utførelse gi risiko for overkompensasjon. Tiltak for å kompensere 

for eventuelle gjenstående ulemper for enkelte selskap bør dermed være innrettet slik at de ikke fører til 

generelt økt kompensasjon, eller svekker insentivene til å ferdigstille anlegg. Videre bør eventuelle tiltak ha lave 

administrative kostnader. Vår vurdering av mulige tiltak for å løse utfordringene er vist i tabellen under.  

Tabell 1-1: Oppsummering av konsekvenser av vurderte alternativer 

Alternativer  

Bedre mulighet for 

kompensasjon for 

anlegg under 

utførelse  

Unngå samlet 

over-

kompensasjon 

Behov for økning i 

administrative 

ressurser 

Negative insentiv-

virkninger 

Dagens regulering 
Alt. 0 0 0 0 0 

Alt. 0+ 0 0 0 0 

Inkludere anlegg under 

utførelse i nettkapitalen 

Alt. 1a +++ ÷÷÷ 0 ÷÷÷ 

Alt. 1b +++ ÷÷ ÷÷ ÷÷ 

Endring i 

referanserenten 

Alt. 2a + ÷÷ ÷ ÷ 

Alt. 2b +++ 0 ÷÷÷ 0 

Alt. 2c ++ ÷ ÷÷ 0 

Tydeliggjøre prinsipper 

for aktivering av 

byggelånsrenter 

Alt. 3 + ÷ 0 0 

Søknadsbasert ordning Alt. 4 ++ 0 ÷÷÷ ÷ 

Note: I vurderingen har vi benyttet en forenklet skala fra 1 til 3 i henholdsvis negativ og positiv retning. Minustegnene vil innebære en 

negativ virkning sammenlignet med eksisterende regulering, mens plusstegn reflekterer en forventet forbedring. For beskrivelse av 

tiltakene, se Tabell 5-1. 

Samlet er vår anbefaling at en i hovedsak bør beholde dagens modell (alternativ 0). Vi finner ikke grunnlag for 

å inkludere anlegg under utførelse i avkastningsgrunnlaget eller gi et generelt tillegg for å kompensere for 

kapitalbinding i byggeperioden (alternativ 1). Dette vil føre til overkompensasjon og gi uheldige insentiv-

virkninger. Vi anbefaler heller ikke å øke referanserenten, eller innføre differensierte referanserenter per 

investering eller på ulike nettnivå (alternativ 2). Dette vil også gi risiko for overkompensasjon, vil ikke 

nødvendigvis være treffsikkert og er administrativt mer krevende.  

Et aktuelt tiltak kan være å tydeliggjøre prinsipper for aktivering av byggelånsrenter i nettregnskapet (alternativ 

3). Dette vil sikre en mer enhetlig praksis og likebehandling av nettselskapene. Det må imidlertid merkes at 

ordningen med byggelånsrenter i utgangspunktet er inkonsistent med etablerte finansøkonomiske prinsipper fordi 

referanserenten allerede kompenserer for kapitalbinding og risiko, som beskrevet over. Likevel er vår vurdering 

at dette alternativet kan anbefales som en praktisk løsning for å øke kompensasjonen for kapitalbinding og 

dermed redusere relative forskjeller mellom nettselskapene. Det er en risiko for overkompensasjon i en slik 

modell, men denne er begrenset sammenlignet med å gi kompensasjon på all kapital som bindes i 

anleggsperioden. Andre utilsiktede virkninger er også trolig relativt begrensede i dette alternativet.  

Et annet alternativ er en søknadsbasert ordning der nettselskaper med dokumenterbare store ulemper ved 

kapitalbinding, kan søke om ytterligere tilskudd (alternativ 4). Ordningen bør i så fall rammes inn slik at antall 

søknader begrenses og kun treffer tilfeller der nettselskaper har særlig lange investeringer og kan dokumentere 

at dette også gjelder på porteføljenivå. Det er mulig at kontrollforskriften § 8-6 allerede gir en slik adgang.  
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I dette oppdraget har Oslo Economics foretatt 

vurderinger av om det er behov for ytterligere 

kompensasjon for anlegg under utførelse i 

kraftnettselskaper. Våre analyser er basert på 

etablerte finansøkonomiske prinsipper og 

teorier, samt data innhentet fra nettselskaper, 

intervjuer, data fra eRapp og øvrige skriftlige 

kilder og rapporter. 

1.1 Mandat 

Reguleringsmyndigheten for energi (RME) har gitt Oslo 

Economics i oppdrag å vurdere om det er behov for 

kompensasjon til nettselskapene for eventuell 

manglende avkastning på anlegg under utførelse. 

Dersom det er et slikt behov, ønsker de også en 

vurdering av hvordan dette kan kompenseres for. 

Konkret har RME etterspurt følgende vurderinger: 

• Vurdere om det er behov for å kompensere for 

avkastning til eier for egenkapital i bygge-

perioden, inkludert en beskrivelse av hvorfor 

behovet oppstår og hvor grensen for behovet for 

kompensasjon går. 

• Beskrive en eller flere metoder for å kompensere 

for avkastning til eiere for egenkapital i 

byggeperioden. 

• Hvor ressurskrevende det vil være for RME å 

anvende metoden(e), samt beskrive øvrige 

relevante økonomiske og administrative 

konsekvenser. 

Prosjektet er gjennomført av Oslo Economics i 

tidsrommet august til november 2021.  

1.2 Informasjonskilder 

Utredningen er utarbeidet på bakgrunn av 

informasjon fra intervjuer med et utvalg nettselskaper, 

eksisterende rapporter, datagrunnlag fra eRapp, 

dokumenter og andre skriftlige kilder, innspill fra RME 

og våre egne vurderinger. 

1.2.1 Intervjuer 

Den viktigste kilden til informasjon i prosjektet har 

vært intervjuer med nettselskapene. Vi har gjennom-

ført intervjuer med et utvalg nettselskaper av ulik 

størrelse og geografisk lokasjon, som alle har hatt 

betydelig anlegg under utførelse gjennom de siste 10 

årene.  

Vi har intervjuet følgende aktører: 

• Statnett 

• Elvia 

• Lyse Elnett 

• Agder Energi Nett 

• Lofotkraft 

• BKK Nett 

• Sygnir  

• Varanger Kraftnett 

1.2.2 Data fra eRapp 

Nettselskapene må levere årlig økonomisk og teknisk 

rapportering til RME gjennom eRapp. Vi har analysert 

data på investeringer, anlegg under utførelse og 

bokført verdi for alle nettselskaper i perioden 2011 til 

2020. Basert på disse dataene har vi undersøkt 

omfanget av og utviklingen i anlegg under utførelse 

gjennom analyseperioden. 

1.2.3 Skriftlige kilder 

I utredningen har vi benyttet ulike skriftlige kilder og 

dokumentasjon. Dette inkluderer dokumenter knyttet til 

dagens regulering av nettselskapene og endringer i 

reguleringen, etablert finansøkonomisk teori, samt 

dokumenter knyttet til fastsettelse av referanserenten. 

I tillegg har vi gått igjennom tidligere vurderinger av 

enkeltelementer i inntektsreguleringen og CEER’s 

rapport som sammenligner nettreguleringen i ulike 

land.  

1.2.4 Innspill fra RME 

RME har fastsatt rammen for oppdraget og bidratt 

med innspill og kommentarer til utredningen, både i et 

oppstartsmøte i midten av august, i et midtveismøte i 

slutten av oktober samt underveis i prosjektperioden. 

RME har også fått mulighet til å kommentere på utkast 

til rapport. 

1.2.5 Egne vurderinger 

Opplysningene vi har fått gjennom intervjuene, fra 

skriftlige kilder og fra RME, inngår som bakgrunns-

informasjon i utredningen. 

Alle vurderinger og konklusjoner i analysen er våre 

egne. Vi vil gjerne takke intervjuobjektene, 

representantene i RME, samt andre involverte for 

deres bidrag til utredningen. 

1.3 Leseveiledning 

Rapporten er delt inn i syv kapitler, i tillegg til 

vedlegg. 

I kapittel 2 beskriver vi bakgrunnen knyttet til 

utviklingen i nettkapasitet, investeringer og anlegg 

under utførelse over de siste 10 årene. Kapittelet 

1. Innledning  
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inneholder også en beskrivelse av inntektsramme-

reguleringen og en beskrivelse av reguleringen i noen 

andre land. 

I kapittel 3 beskriver vi problemet og gir en samlet 

vurdering av dagens utfordringer i reguleringen 

knyttet til anlegg under utførelse. Først gir vi en 

prinsipiell problembeskrivelse, som illustreres med 

eksempelberegninger. Videre beskriver vi innspillene 

vi har fått fra nettselskapene i intervjuer, samt 

handlingsrommet selskapene har i dag. Her vurderes 

også mulige indirekte kilder til kompensasjon. 

I kapittel 4 beskriver vi målene med reguleringen av 

nettselskapene og hvilke rammer reguleringen setter. I 

dette kapittelet presenterer vi også vurderings-

kriteriene som benyttes i analysen av mulige 

alternativer. 

I kapittel 5 presenterer vi alternativer for endringer i 

reguleringen. I tillegg til dagens regulering 

(nullalternativet), er fire andre alternativer vurdert: 

inkludering av anlegg under utførelse i nettkapitalen, 

endring i referanserenten, aktivering av «byggelåns-

renter» på all bundet kapital, og en søknadsbasert 

ordning. De to første alternativene inkluderer flere 

variasjoner av endringer. 

I kapittel 6 analyseres hvert av alternativene. Her 

vurderer vi hvert alternativ opp mot mulighetene for 

kompensasjon for anlegg under utførelse og risikoen 

for eventuell samlet overkompensasjon. Administrative 

ressurser og insentivvirkninger blir også vurdert for 

hvert alternativ. 

I kapittel 7 gir vi vår samlede vurdering og 

anbefalinger.  
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Nettselskaper er pliktige til å levere strøm til 

sine sluttbrukere, og denne plikten krever 

investeringer i nettet og bygging av nye anlegg. 

Samtidig er nettselskapene regulert via en 

inntektsregulering, slik at de ikke skal utnytte 

sin stilling som monopolister. Anlegg under 

utførelse blir i dag ikke inkludert i 

avkastningsgrunnlaget som ligger til grunn for 

inntektsrammen. I 2019 var den totale 

størrelsen på anlegg under utførelse for alle 

nettselskapene nesten 16 milliarder kroner. 

2.1 Nettselskapene 

Det finnes i dag rundt 100 nettselskap i Norge, som 

transporterer strøm fra kraftverk til sluttbrukere via 

sine overføringsnett. Overføringsnettene er delt inn i 

tre nivåer: transmisjonsnett, regionalnett og 

distribusjonsnett.   

Transmisjonsnettet forbinder ulike deler av landet 

sammen, og kobler Norge mot utlandet. Distribusjons-

nettet forsyner sluttbrukerne, mens regionalnettet er 

bindeleddet mellom disse to nettnivåene. 

Den totale lengden i overføringsnettet var om lag 

350 000 kilometer i 2019, med en økning på omtrent 

3 000 kilometer fra 2018. Den totale utbredelsen er 

fordelt på 320 000 kilometer i distribusjonsnettet, 

19 000 kilometer i regionalnettet og om lag 13 000 

kilometer i transmisjonsnettet.  

Distribusjonsnettet er den klart største delen av 

overføringsnettet målt i antall kilometer. Samtidig er 

størrelsen på anleggene og overføringskapasiteten 

per kilometer størst for transmisjonsnettet, og minst for 

distribusjonsnettet. Dette samspillet gir bokført verdi 

for de ulike nettnivåene som vist i Figur 2-1 med tall 

fra 2019.  

Figur 2-1: Bokført verdi fordelt på nettnivå (2019) 

 

Kilde: RME/eRapp.  

Distribusjonsnettet og transmisjonsnettet står for 

omtrent 40 prosent av totalen hver, mens regional-

nettet står for i underkant av 20 prosent. Den samlede 

bokførte verdien av overføringsnettet summerer seg til 

132 milliarder kroner. Distribusjonsnett og 

transmisjonsnett omfatter i overkant av 50 milliarder, 

mens regionalnettet utgjør rundt 23 milliarder kroner. 

2.2 Inntektsregulering 

Overføring av strøm innenfor et geografisk område 

krever konsesjon, og kun ett selskap har rett og plikt til 

å transportere strøm innenfor området. Nettselskap er 

dermed naturlige monopol, og for å sikre at disse ikke 

utnytter sin stilling som monopolist, er disse gjenstand 

for regulering.  

Det er Reguleringsmyndigheten for energi (RME) som 

har ansvar for reguleringen av nettselskap i Norge. 

Den økonomiske reguleringen skal sørge for effektiv 

drift, utvikling og utnyttelse av strømnettet. Nettselskap 

er underlagt direkte regulering i form av en rekke 

krav og plikter. I tillegg er nettselskap gjenstand for 

inntektsregulering, som skal gi selskapene insentiver til 

å oppfylle sine krav og plikter på en kostnadseffektiv 

måte.  

2.2.1 Tillatt inntekt for nettselskapene 

RME beregner årlig en tillatt inntekt for hvert enkelt 

nettselskap, som avgjør tariffinntektene nettselskapet 

kan hente fra kundene. Nettselskapenes inntekt skal 

over tid dekke kostnadene ved drift og avskrivninger i 

nettet, og gi en rimelig avkastning på investert kapital, 

gitt effektiv drift, utnyttelse og utvikling av nettet.  

Tillatt inntekt for nettselskapene (TIt) er gitt ved 

TIt =  IRt  + Et + KONt + FoUt − KILEt + TEt + Gt, 

som består av inntektsrammen IRt, eiendomsskatt Et, 

kostnader til overliggende strømnett KONt, kostnader 

til forskning og utvikling FoUt, kvalitetsjusterte 

inntektsrammer ved ikke-levert energi (negativ effekt) 

KILEt, tidsetterslep på investeringer TEt, samt 

gebyrer til Elhub Gt. Den største komponenten i tillatt 

inntekt, inntektsrammen, er gitt ved: 

IRt = 0,4 ∗ Kt + 0,6 ∗ Kt
∗, 

 

Der kostnadsgrunnlaget Kt er gitt ved  

 

Kt = (DVt−2 + KILEt−2) ∗ (KPIt/KPIt−2)
+ NTt−2 ∗ Pt + AVSt−2

+ AKGt−2 ∗ rNVE. 

2. Bakgrunn 
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I kostnadsgrunnlaget er drifts- og vedlikeholds-

kostnadene DV og kostnaden ved ikke-levert strøm to 

år tilbake justert med konsumprisindeksen (KPI).1 

Nettapet to år tilbake NTt−2 er multiplisert med 

gjennomsnittlig områdepris for strøm Pt. AVSt−2 er 

avskrivningene på investert kapital fra to år tilbake, 

og avkastningsgrunnlaget for to år tilbake AKGt−2 er 

multiplisert med referanserenten rNVE. 

Det er referanserenten, med andre ord leddet 

AKGt−2 ∗ rNVE (som gir renten i kroner), som skal 

sørge for rimelig avkastning for nettselskapene. 

Avkastningsgrunnlaget 𝐴𝐾𝐺 består av selskapets 

bokførte verdier (nettkapital), tillagt en arbeidskapital 

på 1 prosent. 

Kostnadsnorm Kt
∗ inngår også i inntektsrammen, gitt 

ved:2 

K∗ = Kt ∗ effektivitet + tillegg for kalibrering. 
 

Hensikten med å inkludere en kostnadsnorm som står 

for 60 prosent av inntektsrammen er å gi selskapene 

insentiver til å operere kostnadseffektivt. Her blir 

selskapene sammenlignet med andre sammenlignbare 

nettselskaper Inntektsrammereguleringen skaper 

gjennom dette insentiver til å operere effektivt. 

TIt: Tillatt inntekt 

IRt: Inntektsramme 

Et: Eiendomsskatt 

KONt: Kostnader til overliggende strømnett 

FoUt: Kostnader til forskning og utvikling 

KILEt: 
Kvalitetsjusterte inntektsrammer ved 

ikke-levert energi 

TEt: Tidsetterslep på investeringer 

𝐺t:   Gebyrer til Elhub 

 Kt:   Kostnadsgrunnlag 

K∗:   Kostnadsnormen 

DV𝑡−2: Drifts- og vedlikeholdskostnader 

KPI𝑡: Konsumprisindeks 

NTt−2 ∗ Pt: Nettapskostnad 

AVSt−2 Avskrivning på investert kapital 

AKGt−2 ∗ rNVE: Avkastning (kompensasjon), i kroner 

Statnett reguleres ulikt fra nettselskap som eier 

regional- og/eller distribusjonsnett, da Statnett 

opererer transmisjonsnettet og gjennomfører andre 

oppgaver enn de andre norske nettselskapene og 

derfor ikke direkte kan sammenliknes. Også Statnett 

har en inntektsramme sammensatt av et kostnads-

grunnlag og en kostnadsnorm, med samme vekting som 

 
1 DV justeres med «Konsumprisindeks: Tjenester hvor 

arbeidskraft dominerer», mens KILEt justeres med 
«Konsumprisindeks: Totalindeks». 

de øvrige nettselskapene. Fastsettelsen av 

kostnadsnormen er derimot ulik. I 2021 ble det innført 

en ny modell for fastsetting av Statnetts kostnadsnorm, 

som skal gi sterkere insentiver til kostnadseffektivitet. 

Modellen innebærer en effektivitetsanalyse som 

sammenlikner Statnetts årlige kostnader med Statnetts 

egne historiske kostnader. Dette innebærer at Statnett 

ved økt kostnadseffektivitet vil få økt avkastning. Det 

ble i 2021 i tillegg innført et produktivitetskrav på 2 

prosent som skal reflektere forventet produktivitets-

utvikling. 

2.2.2 Inntektsreguleringen og avkasting på anlegg 

under utførelse 

For å utvide og oppgradere strømnettet gjør 

nettselskaper både store og små investeringer i nettet. 

Mange av disse prosjektene vil strekke seg over flere 

år, og vil da bli kategorisert som anlegg under 

utførelse (AUU) i en periode, fram til det nye nettet 

kan settes i drift.  

I dag blir avkastningsgrunnlaget til nettselskapene 

beregnet ut ifra bokført verdi på nettkapital per 31. 

desember. Anlegg som er under bygging inngår ikke i 

nettkapitalen, men som en del av anleggsmidlene, og 

føres som en eiendel i balansen i regnskapet. Dette 

innebærer at nettselskap som per 31. desember har 

kapitalbinding som følge av at de har anlegg under 

utførelse, ikke får avkastning på denne kapitalen 

inneværende år. 

Anlegg under utførelse posteres i regnskapet under 

anlegg under utførelse (AUU). AUU inkluderer alle 

utgifter til byggeprosjekter frem til disse ferdigstilles 

og anleggene tas i bruk/settes i drift. 

Byggeprosjektene kan være i egen regi (bygger selv) 

eller bygges av eksterne entreprenører/utbyggere. 

Byggeprosjektene kan ha kort varighet 

(uker/måneder) til lengre varighet (strekke seg over 

flere år). Anlegg under utførelse inkluderer også 

forhånds-betalte anlegg, for eksempel trafoer, der en 

del av beløpet er betalt, men anlegget ikke er levert. 

Nettanlegg må være tatt i bruk eller satt i drift før de 

kan omposteres fra anlegg under utførelse til 

nettkapital. 

Det er kun bokført verdi på nettkapitalen per 31. 

desember som ligger til grunn for avkastnings-

grunnlaget. Nettanlegg som tas i bruk eller settes i 

drift gjennom året, og derfor omposteres fra anlegg 

under utførelse til avkastningsgrunnlaget i løpet av 

regnskapsåret, vil dermed få avkastning for hele året. 

Det er tillatt å aktivere byggelånsrenter i anlegg 

under utførelse på nettvirksomheten. Lånekostnadene 

vil derfor inngå i avkastningsgrunnlaget ved 

2 Merk at leddet «tillegg for kalibrering» også kan være 
negativt.  
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idriftsettelse. Det er imidlertid ikke tillatt å legge til 

avkastning på egenkapitalinnsatsen under bygging. 

Byggeprosjekter utgjør en betydelig kapitalbinding 

for nettselskap, men det er stor variasjon mellom ulike 

typer nettselskap og ulike typer byggeprosjekter. 

Dette er senere reflektert i Figur 2-4 og Figur 2-5.  

Fastsettelse av referanserenten  

Som beskrevet er en viktig komponent i nett-

selskapenes inntekter referanserenten (se forskrift om 

kontroll av nettvirksomhet § 8-3). Denne gir en 

avkastning etter at investeringsprosjektene er i drift. 

Som beskrevet av RME, er referanserenten fastsatt 

ved  

𝑟 = (1 − G) ∗ [
Rf + Infl + βe ∗ MP 

1 − s
] + G ∗ (Swap + KP). 

Renten er fastsatt som et vektet avkastningskrav, før 

skatt (s tilsvarer satsen for selskapsskatt), der G er en 

fast gjeldsandel, Rf + Infl + βe ∗ MP tilsvarer 

avkastningskravet på egenkapital (fra kapital-

verdimodellen (CAPM)) og (Swap + KP) er selskapets 

gjeldskostnad.  

Satsen for referanserenten reflekterer oppdaterte 

prognoser for inflasjon (snitt av faktisk inflasjon og 

prognoser – Infl), swaprente (Swap) og kredittpremie 

(KP)3. Videre inkluderer renten en fast markedspremie 

(MP) fastsatt til 5 prosent multiplisert med en 

egenkapitalbeta (βe) på 0,875. Det er lagt inn en fast 

nøytral realrente (Rf) på 1,5 prosent samt en fast 

gjeldsandel (G) på 60 prosent.  

Referanserenten er vurdert i flere omganger av 

reguleringsmyndighetene. Fastsettelsen av 

markedspremien og egenkapitalbeta er basert på en 

rapport fra Dreber Lundkvist og Partners (2004). 

Markedspremien kombinerer en undersøkelse av det 

norske markedet (Oslo børs 1980 – 2003) og 

oppfatning blant 10 norske corporate finance-

selskaper. Betaen er anbefalt basert på nivået hos et 

utvalg europeiske børsnoterte energiselskaper 

(herunder Hafslund), oppfatning blant norske 

corporate finance-selskaper og nettreguleringer i 

andre land. Selskapene som er sammenlignet finnes 

ingen rene nettselskaper, da disse ikke er børsnoterte, 

men samtlige selskaper i utvalget har en betydelig 

andel nettvirksomhet. Etter rapporten fra Dreber 

Lundkvist og Partners har referanserenten blitt vurdert 

 
3 Gitt ved spreaden mellom 5-årige kraftobligasjoner og 5-
årige swaprenter for kraftselskap med god kredittkvalitet. 
4 Menon og Pöyry (2017) anbefalte for øvrig å øke 
markedspremien kun hvis prinsippene for fastsettelsen av 
risikofri rente ble endret (til en vurdering av konjunkturer i et 
10–20 års perspektiv. 

i flere runder, blant annet av Menon og Pöyry i 2017. 

Menon og Pöyry fant ikke grunnlag for å endre 

betaen.4  

Med dagens verdier er referanserenten gitt ved: 

𝒓 = 𝟓, 𝟏𝟑% = 0,4 ∗ [
1,5% + 2% + 0,875 ∗ 5%

1 − 0,22
] 

+0,6 ∗ (1,25% + 0,57%) 

Hensyn til anlegg under utførelse i andre land 

I likhet med i Norge er også nettselskaper i øvrige 

europeiske land underlagt regulering. Mange land 

bruker en form for insentivregulering og inntektstak på 

samme måte som i Norge, men reguleringsformen 

varierer.  

Noen europeiske land har anlegg under utførelse 

inkludert i kostnadsrammen. Betydelige forskjeller i 

regulering gjør imidlertid at sammenligninger på tvers 

av land må skje helhetlig og ikke foretas basert på 

isolerte komponenter. Eksempler på land som har 

inkludert anlegg under utførelse er Tyskland og 

Danmark.5 Videre, i f.eks. Tsjekkia er disse anleggene 

inkludert under noen omstendigheter, når planlagt tid 

for ferdigstillelse av investeringen er mer enn to år og 

den totale verdien overstiger 500 millioner CZK 

(≈200 millioner NOK).   

2.3 Anlegg under utførelse 

I 2019 var den totale størrelsen på anlegg under 

utførelse nesten 16 milliarder kroner.  

For alle nettnivåer sett under ett, utgjør størrelsen på 

anlegg under utførelse 12 prosent av bokført verdi, 

men dette varierer mye mellom de ulike nettnivåene. 

Størrelsen på anlegg under utførelse for 

transmisjonsnettet utgjør mer enn 20 prosent av 

bokført verdi på samme nettnivå. Tilsvarende tall er 

10 prosent og 4 prosent for henholdsvis regionalnett 

og distribusjonsnett.  

I tillegg til å utgjøre den største andelen sammenlignet 

med bokført verdi, er anlegg under utførelse størst i 

transmisjonsnettet. Anlegg under utførelse i 

transmisjonsnettet står for over 70 prosent av de 

totale anleggene under utførelse, og var på mer enn 

11 milliarder kroner i 2019. Dette er vist i Figur 2-2, 

som viser verdien på anlegg under utførelse per år 

fordelt på nettnivå.  

5 At disse landene inkluderer anlegg under utførelse i 
inntektsreguleringen, kan potensielt motvirkes av at 
referanserenten (avkastningen) i landet er tilsvarende 
lavere. Denne avveiningen drøftes nærmere i delkapittel 
1.1.1. 
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Figur 2-2: Anlegg under utførelse fordelt på år og nettnivå 

 

Kilde: RME/eRapp6. Det har vært en økende trend for størrelsen på anlegg under utførelse for alle nettnivåer. Anlegg under utførelse på 

distribusjonsnett har økt fra 1 milliard i 2011 til mer enn 2,5 milliarder. For regionalnettet har anlegg under utførelse økt fra 0,7 

milliarder til 1,4 milliarder, og for transmisjonsnettet har det økt fra 2,5 milliarder to 9,8 milliarder.  

 

Anlegg under utførelse har hatt en stigende trend på 

alle nettnivåer, og særlig i transmisjonsnettet. Dette 

henger sammen med at Statnett, som eier transmisjons-

nettet, har gjennomført en rekke store utbyggings-

prosjekter de seneste årene.  

Den kraftige økningen i 2018 skyldes mellomlands-

forbindelsene til Storbritannia og Tyskland da begge 

disse prosjektene lå under anlegg under utførelse i 

2018. I løpet av tredje kvartal 2021 ble mellomlands-

forbindelsen til Storbritannia aktivert, og Statnett 

forventer derfor en ytterligere reduksjon i AUU ved 

utgangen av 2021. Denne reduksjonen er forventet av 

Statnett å være kortsiktig, og vil ifølge selskapet 

etterfølges av videre økning i årene framover som 

følge av investeringer i større nasjonale prosjekter. 

2.3.1 Investeringer 

Utviklingen i årlige nettinvesteringer har også vært 

økende over den samme 10-årsperioden. Dette er 

illustrert i Figur 2-3. Figuren viser økte investeringer 

på alle nettnivå.  

 
6 Tallene for 2020 er ikke fullstendig korrigert, og feil kan forekomme. 
7 Tallene for 2020 er ikke fullstendig korrigert, og feil kan forekomme. 
 

Figur 2-3: Utviklingen i årlige investeringer 

 

Kilde: RME/eRapp7. Årlige investeringer i de ulike nettnivåene, i 

milliarder kroner. 
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Årlige investeringer var lavere i transmisjonsnettet enn 

distribusjonsnett de første årene, men investeringene 

har økt mer i transmisjonsnettet. Investeringene i 

distribusjonsnettet er mer enn 1,5 ganger så høye i 

2020 som i 2011, mens i transmisjonsnettet er 

investeringene nesten seksdoblet. 

Mellomlandforbindelsene til Storbritannia og Tyskland 

er med å bidra til den kraftige veksten i 

transmisjonsnettet. 

I tillegg til nivå på investeringene er varigheten på 

byggeprosjektene relevant for kapitalbindingen som 

oppstår for anlegg under utførelse. Byggeperioden 

og varigheten av anlegg under utførelse varierer 

mellom investeringsprosjektene og nettnivåene. Basert 

på informasjon fra intervjuene synes investeringer i 

distribusjonsnett å normalt ha en maksimal varighet på 

ett år. For tiltak i regionalnettet er det typisk mellom 

ett og tre år. Flere mindre tiltak gjennomføres likevel 

innenfor ett år og for omfattende prosjekter kan det 

gå opp mot fem år. I tilfeller med lang varighet 

splittes gjerne prosjektene slik at tiden med anlegg 

under utførelse begrenses til færre år. De største 

prosjektene med lengst varighet i transmisjonsnettet 

kan ha opptil åtte år med anlegg under utførelse – 

for eksempel utenlandskabler (se også kapittel 3.1.3).  

2.3.2 Selskapsinndeling  

Det er i all hovedsak Statnett som er eier av 

transmisjonsnettet. I 2019 hadde Statnett 99 prosent 

av alle anlegg under utførelse innenfor dette 

nettnivået. Øvrige nettselskaper har både 

distribusjonsnett og regionalnett, og det finnes mange 

lokale selskaper på disse nettnivåene.  

Figur 2-4 viser anlegg under utførelse for 2019, 

fordelt på selskaper. Figuren viser alle selskapene som 

hadde mer enn 100 millioner kroner i anlegg under 

utførelse, mens de resterende selskapene er samlet 

under «Andre». Statnett eier som nevnt nært alt av 

transmisjonsnettet, som også er det nettnivået med 

mest anlegg under utførelse, og dermed står Statnett 

for mer enn 70 prosent av alle anlegg under utførelse. 

Elvia AS er den nest største aktøren målt i verdi av 

anlegg under utførelse, og har den største posten for 

dette både i distribusjons- og regionalnettet. 

Figur 2-4: Anlegg under utførelse i 2019 fordelt på 

selskap 

 

Kilde: RME/eRapp. Figuren viser alle selskapene som hadde mer 

enn 100 millioner i anlegg under utførelse i 2019. «Andre» er 

summen av de øvrige selskapene. 

Figur 2-4 viser anlegg under utførelse og fordelingen 

av dette mellom selskapene i absolutte verdier. For å 

kunne betrakte denne størrelsen i sammenheng med 

selskapenes størrelse, er anlegg under utførelse som 

andel av bokført verdi illustrert i Figur 2-5. Figuren 

viser gjennomsnittet av anlegg under utførelse som 

andel av bokført verdi i perioden 2011-2019, per 

selskap. «Andre» er regnet som et snitt av de øvrige 

selskapene. Figuren viser at også i andel av bokført 

verdi er Statnett den største aktøren med et snitt på 

22 prosent. Flere av de andre selskapene blant de 

med størst AUU har gjort store oppgraderinger av 

regionalnettet i løpet av perioden. 

Figur 2-5: Anlegg under utførelse som andel av 

bokført verdi 2011-2019 

 

Kilde: RME/eRapp. Anlegg under utførelse somandel av bokført 

verdi er regnet som et snitt for hvert selskap over perioden 2011-

2019. «Andre» er regnet som et snitt av de øvrige selskapene. 
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Under dagens inntektsregulering mottar ikke 

nettselskaper en direkte kompensasjon for 

kapitalbinding mens anlegg er under utførelse. 

Nettselskapene er imidlertid regulert med 

etablerte økonomiske prinsipper slik at 

selskapene får en kompensasjon for både risiko 

og kapitalbinding gjennom referanserenten. 

Isolert sett vil prosjekter med kort byggetid ha 

høyere avkastning enn prosjekter med lang 

byggetid. Nettselskapenes samlede avkasting vil 

imidlertid avhenge av porteføljen av prosjekter 

– som kan ha både korte og lange byggetider. 

Nettselskapene har også et handlingsrom til å 

ferdigstille og aktivere deler av anleggene 

underveis i byggeprosjektet, og mulighet til å 

føre byggelånsrenter. Et eventuelt problem med 

underkompensasjon på selskapsnivå synes å 

være svært begrenset når vi tar hensyn til dette 

handlingsrommet. 

3.1 Prinsipiell problembeskrivelse 

For å vurdere om nettselskaper får en økonomisk 

rimelig kompensasjon på sine investeringer, er det 

nødvendig å vurdere både graden av kapitalbinding 

og risiko som selskapene er eksponert for, samt 

inntektskomponentene i reguleringen. I denne 

utredningen er fokuset om nettselskapene får 

tilstrekkelig dekning for kostnader ved kapitalbinding 

knyttet til anlegg under utførelse.  

Som bakgrunn for vurderingen, vil vi i det følgende 

presentere et prinsipielt finansteoretisk rammeverk og 

et eksempel på en tradisjonell investering og hvilke 

mekanismer som kan gi kompensasjon for risiko og 

kapitalbinding. Dette er konsistent med de faglige 

prinsippene bak inntektsreguleringen (og 

referanserenten), som baseres på vurderinger av 

rimelig avkastning (i økonomisk forstand) sammenlignet 

med en lik investering i markedet.  

Etter den prinsipielle beskrivelsen, drøfter vi mer 

spesifikt hvordan dagens regulering fungerer og kan 

gi ulemper og fordeler for enkeltselskaper og -

-investeringer. I delkapittel 3.2 og 3.3 beskriver vi 

 
8 Altså, konsistent med etablert teori innen finansiell økonomi: 
“ in nci l m n  ers sho l  ev l   e  n inves men  
opportunity based on its cost of capital, which is the 
expected return available on alternative investments in the 

nettselskapenes handlingsrom innenfor reguleringen og 

indirekte kilder til kompensasjon, før vi i delkapittel 

3.4 gir en samlet vurdering om behovet for 

kompensasjon for anlegg under utførelse.   

3.1.1 Prinsipielt om avkastningskrav og 

kompensasjon for risiko ved investeringer 

Et viktig utgangspunkt for å vurdere nettselskapers 

kompensasjon for kapitalbinding og anlegg under 

utførelse er å sette dette i en kontekst for etablert 

finansøkonomisk teori og anerkjente prinsipper.  

Ifølge økonomisk teori vil lønnsomheten i investeringer 

vurderes med netto nåverdi. Under denne 

tilnærmingen utarbeider investoren prognoser for fri 

kontantstrøm, før disse diskonteres med et risikojustert 

avkastningskrav. En privat investor vil gjennomføre en 

investering kun hvis netto nåverdi er positiv. 

Prosjektets samlede netto kontantstrøm i en gitt 

periode (f.eks. et år), som reflekterer alle inngående 

og utgående kontantstrømmer, er enten positiv eller 

negativ. Normalt er det slik at en byggeperiode 

innebærer investeringsutgifter som gjør at prosjektets 

netto kontantstrøm er negativ i den første delen av 

prosjektperioden, mens den er positiv i perioden der 

anlegget er i drift og virksomheten har et 

kundegrunnlag som gir inntekter.  

Avkastningskravet skal reflektere alternativkostnaden 

ved investeringen, med andre ord beste alternative 

plassering i markedet med tilsvarende risiko og 

tidshorisont.8 For børsnoterte selskaper kan 

avkastningskravet estimeres empirisk basert på 

henholdsvis selskapets egenkapital og gjeld og 

deretter med et vektet avkastningskrav (WACC). For 

nye prosjekter eller unoterte selskaper vil imidlertid 

avkastningskravet typisk baseres på sammenlignbare 

virksomheter i samme bransje (peers).  

For å illustrere virkningene i et teoretisk eksempel på 

en tradisjonell investeringsbeslutning, anta at en 

virksomhet investerer 50 pengeenheter i henholdsvis 

periode 0, 1 og 2, se Tabell 3-1. Perioden fra år 0 til 

år 2 tilsvarer byggeperioden, med andre ord 

perioden der investeringene foretas for å få på plass 

driftskapasitet. Anta videre, som vist i tabellen, at i 

perioden fra år 3 til år 10 gir investeringen positive 

kontantstrømmer (overskudd/ profitt) tilsvarende 30 

pengeenheter. Diskonteringsrenten (avkastningskravet) 

er i eksempelet 5 prosent. 

m r e  wi h comp r  le ris   n   erm”.  i e        pi  el 
10 «Capital Markets and the Pricing of Risk», Berk & 
 e  rzo (20  ) “Corpor  e  in nce”   h e .   

3. Problembeskrivelse 
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Tabell 3-1: Illustrativt eksempel: kontantstrøm og netto nåverdi ved en investering 

År 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Netto kontantstrøm -50 -50 -50 30 30 30 30 30 30 30 30 

Nåverdi (WACC=5%) -50 -48 -45 26 25 24 22 21 20 19 18 

Netto nåverdi (NNV) = 33 
           

Illustrativt eksempel: Oslo Economics 

Ved å benytte beslutningsregelen om netto nåverdi på 

dette stiliserte eksemplet vil en observere at netto 

nåverdi er positiv og, alt annet likt, vil virksomheten 

beslutte å investere i prosjektet.  

Elementene i eksempelet i Tabell 3-1 omfatter viktige 

prinsipper for problemstillingen og har flere 

implikasjoner: 

• Eiere av (uregulerte) virksomheter genererer ikke 

inntekter/avkastning før anlegg er ferdigstilt.  

• Det er forventet kontantstrøm i senere perioder 

som skal tilbakebetale investeringen og gi 

avkastning på investert kapital. Virksomheten vil 

beslutte å investere i prosjektet dersom 

avkastningen er høyere enn avkastningskravet 

(NPV>0) 

• Over tid vil konkurranse presse netto nåverdi til 

null slik at alle virksomheter i markedet får en 

rimelig risikojustert avkastning. Med andre ord vil 

avkastningen/lønnsomheten i virksomhetene 

nærme seg avkastningskravet. 

3.1.2 Pengers tidsverdi og kompensasjon i 

driftsperioden 

Ved å sette nettselskapers inntektsregulering inn i 

konteksten for eksemplet i Tabell 3-1, kan det vises at 

det er uproblematisk at selskapene ikke mottar 

inntekter i periode år 0 til år 2, så lenge inntektene i 

år 3 til år 10 er tilstrekkelig store. Et nettselskap vil 

være indifferent mellom å motta inntekter i år 0 til år 

2 eller i år 3 til år 10 så lenge inntektene som kommer 

senere kompenserer for den eventuelle forsinkelsen.  

Eksempelet viser oss at ved tradisjonelle investeringer i 

markedet er det kontantstrømmene etter at anlegget 

er satt i drift som vil kompensere for alle ulemper ved 

investeringen. Dette inkluderer risikoen ved 

investeringen og tidsulempen knyttet til at tilbake-

betalingen skjer fremover i tid – samt kapitalbinding i 

byggeperioden. For at investoren skal foreta 

investeringen må forventede kontantstrømmer være 

store nok til å dekke disse ulempene – og gi 

avkastning som er større eller lik avkastningskravet.  

Ved tradisjonelle investeringer er det altså ikke vanlig 

å oppnå avkastning på en investering før anlegget er 

i drift. Overført til regulert nettvirksomhet impliserer 

dette at nettselskap kan få rimelig avkastning på sine 

investeringer, selv om en ikke direkte får 

kompensasjon på bundet kapital underveis i bygge-

perioden. Ifølge økonomisk teori vil nettselskapene få 

rimelig avkastning så lenge en kompenseres for at 

overskuddene kommer senere. Teoretisk vil 

nettselskaper være indifferente mellom å motta 

penger i dag eller senere så lenge en kompenseres 

for tidsulempen. Dette følger av at nettselskapene ved 

å vise til fremtidig avkastning kan låne penger i 

kapitalmarkedet og betale tilbake med fremtidig 

overskudd. 

Det relevante faglige spørsmålet er derfor om 

kompensasjonen i driftsperioden sørger for 

tilstrekkelig kompensasjon både for risiko og 

kapitalbinding. Den ideelle metoden for å vurdere 

dette vil være å sammenligne nettselskapenes 

regulerte inntekter med en gruppe identiske, men 

uregulerte sammenlignbare virksomheter. Imidlertid, 

fordi nettselskapene er naturlige monopoler, finnes 

ikke slike kontrafaktiske selskaper. I en økonomisk 

vurdering må en derfor vurdere hvorvidt den 

regulerte inntekten er beregnet på en måte som 

sørger for rimelig kompensasjon.  

NVE-renten tar implisitt hensyn til kapitalbinding 

ved nettinvesteringer 

Som beskrevet over er en sentral komponent i nett-

selskapenes inntekter referanserenten, som er 

beskrevet i kapittel 2.2.2. I lys av vurderingen over er 

det et viktig spørsmål om referanserenten er fastsatt 

slik at den gir rimelig kompensasjon for nett-

selskapenes kapitalbinding, inkludert kapitalbindingen 

i anleggsperioden. En vurdering av nivået på 

referanserenten ligger utenfor denne utredningen, men 

vi vurderer likevel om slik kapitalbinding er eksplisitt 

eller implisitt hensyntatt i metoden for fastsettelsen av 

renten.  

Etter økonomisk teori vil det være slik at så lenge en 

forutsetter at referanserenten er basert på et 

økonomisk rimelig utvalg sammenlignbare virksomheter 

(og ikke et skjevt utvalg), vil den reflektere 

kompensasjon for risikoen (herunder kapitalbinding) i 

et gjennomsnittlig nettselskap. 

I Dreber Lundkvist og Partners (2004) er ikke 

betydningen av anleggsperiodens varighet drøftet 

eksplisitt i vurderinger av referanserenten. Imidlertid 
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fremgår det at sammenlikningsgrunnlaget for 

anbefaling av beta er børsnoterte energiselskaper og 

avkastning i nettreguleringer i andre land. Dette er 

selskaper som antas å foreta investeringer med 

liknende egenskaper som nettselskapene, inkludert 

investeringenes størrelse, varighet og ledetid. Da 

avkastningskravet skal ta hensyn til alle ulemper ved 

investeringer, inkludert kapitalbinding, og den 

metodiske tilnærmingen fra Dreber Lundkvist og 

Partners (og senere av Menon og Pöyry (2017)) 

reflekterer dette, er det i utgangspunktet ikke 

grunnlag for å anta at referanserenten ikke 

kompenserer bransjen samlet for kapitalbinding ved 

anlegg under utførelse.  

Selv om anlegg under utførelse ikke er inkludert i 

avkastningsgrunnlaget, blir kapitalen inkludert når 

anlegget faktisk er i drift. Fra dette tidspunkt får 

selskapene full avkastning på anleggene. Fordi 

private investorer heller ikke har et kundegrunnlag 

eller inntekter i perioden når anlegget bygges, vil 

anlegg under utførelse kun innebære kostbar 

kapitalbinding, alt annet likt, som følge av ulik grad 

av forsinkelse for inntektene.  

3.1.3 Eksempelberegninger – avkastning i dagens 

modell under ulike forutsetninger 

For å legge til rette for samfunnsøkonomisk effektiv 

utvikling av nettet, er det viktig at modellen for 

inntektsregulering er treffsikker og ikke fører til 

systematisk underkompensasjon eller over-

kompensasjon. I dag står alle aktører overfor den 

samme referanserenten uavhengig av hvordan deres 

portefølje av prosjekter ser ut, enten disse har kort 

eller lang anleggsperiode. Gitt at dagens 

referanserente kompenserer for nettselskapenes 

kapitalbinding i gjennomsnitt, er det likevel et 

spørsmål om det er forskjeller mellom selskap som bør 

hensyntas.  

I det videre vil vi gjennom ulike eksempelberegninger 

illustrere hvordan avkastningen på enkeltinvesteringer 

vil kunne påvirkes av lengden på anleggsperioden. 

For nettselskapene beregnes inntektsrammen for 

selskapet som helhet, og ikke for enkeltinvesteringer. 

Beregningene her gir derfor ikke det fulle bildet av 

inntektsrammen på selskapsnivå, men illustrerer 

 
10 Denne modellforutsetningen er konsistent med tidligere 
beregninger foretatt for RME og ifølge våre informanter 
brukt i flere ulike sammenhenger, for eksempel i Econ Pöyry 
(2010). Fjerning av tidsetterslepet til 
investeringer i inntektsreguleringen av nettselskaper. Econ-
rapport nr. R-2010-034. 

hvordan inntektsrammen vil påvirkes av ulike 

investeringsprosjekter.  

Enkeltinvesteringer kan overkompenseres eller 

underkompenseres, avhengig av byggeperiode 

I Tabell 3-2 illustreres hvordan ulik lengde på 

investeringenes anleggsperiode kan slå ut på 

avkastningen i et enkeltprosjekt for et nettselskap. I 

første omgang ser vi bort fra muligheten til å føre 

byggelånsrenter. Eksemplene er derfor forenklinger 

og vil kunne underestimere faktisk avkastning. De kan 

likevel være egnet til å si noe om hvordan byggetid 

isolert sett påvirker avkastningen i en nettinvestering. 

I alle eksemplene er det forutsatt at et nettselskap har 

en investering på 100 pengeenheter, med levetid på 

40 år. Dette gir en årlig avskrivningskostnad på 2,5, 

(
100

40 år
). I samtlige beregninger er det lagt til grunn at 

investeringer idriftsettes i midten av året (følgelig, i 

første og siste år, er avskrivning redusert til 1,25).10 

Forskjellen i de tre eksemplene er kun lengden på 

anleggsperioden, som er henholdsvis under 1, 2 og 3 

år. Vi forutsetter også at anleggene har en levetid på 

40 år fra tidspunktet hvor anlegget idriftsettes, som er 

satt til midten av siste anleggsår. Dette betyr at i 

eksempel 1 idriftsettes anlegget i midten av år 0, 

mens det i eksempel 3 idriftsettes midt i år 2.  

For hvert eksempel presenteres investeringen fordelt 

på år, akkumulert anlegg under utførelse som øker 

fram til idriftsettelse og størrelsen på anlegget når det 

er idriftsatt, som da overføres til nettkapitalen til 

selskapet. Inntektsrammen er delt inn i kapital-

avkastning og et tillegg for tidsetterslep. For hvert 

eksempel er det i tillegg beregnet dekningsgrad og 

nettonåverdi. Dekningsgraden er beregnet som 

nåverdien av inntektsrammen på kapital delt på 

nåverdien av investeringene (altså 
𝑁𝑉(𝑖𝑛𝑛𝑏𝑒𝑡𝑎𝑙𝑖𝑛𝑔𝑒𝑟)

𝑁𝑉(𝑢𝑡𝑏𝑒𝑡𝑎𝑙𝑖𝑛𝑔𝑒𝑟)
). 

Dersom dekningsgraden er over 100 % og netto 

nåverdi er positiv har prosjektet en høyere avkasting 

enn avkastningskravet, altså en avkasting over 5,13 

prosent. Hvis netto nåverdi er negativ, blir investoren 

underkompensert i inntektsreguleringen i den 

spesifikke investeringen (oppnår avkastning lavere enn 

NVE-renten). Hvis netto nåverdi er positiv, 

overkompenseres investoren.  

https://evalueringsportalen.no/evaluering/fjerning-av-
tidsetterslepet-til-investeringer-i-inntektsreguleringen-av-
nettselskaper-okonomiske-virkninger-og-behov-for-
kompensasjon/Rapport%20fjerning%20av%20tidsetterslep
%20p%C3%A5%20inntekter.pdf/@@inline  

https://evalueringsportalen.no/evaluering/fjerning-av-tidsetterslepet-til-investeringer-i-inntektsreguleringen-av-nettselskaper-okonomiske-virkninger-og-behov-for-kompensasjon/Rapport%20fjerning%20av%20tidsetterslep%20p%C3%A5%20inntekter.pdf/@@inline
https://evalueringsportalen.no/evaluering/fjerning-av-tidsetterslepet-til-investeringer-i-inntektsreguleringen-av-nettselskaper-okonomiske-virkninger-og-behov-for-kompensasjon/Rapport%20fjerning%20av%20tidsetterslep%20p%C3%A5%20inntekter.pdf/@@inline
https://evalueringsportalen.no/evaluering/fjerning-av-tidsetterslepet-til-investeringer-i-inntektsreguleringen-av-nettselskaper-okonomiske-virkninger-og-behov-for-kompensasjon/Rapport%20fjerning%20av%20tidsetterslep%20p%C3%A5%20inntekter.pdf/@@inline
https://evalueringsportalen.no/evaluering/fjerning-av-tidsetterslepet-til-investeringer-i-inntektsreguleringen-av-nettselskaper-okonomiske-virkninger-og-behov-for-kompensasjon/Rapport%20fjerning%20av%20tidsetterslep%20p%C3%A5%20inntekter.pdf/@@inline
https://evalueringsportalen.no/evaluering/fjerning-av-tidsetterslepet-til-investeringer-i-inntektsreguleringen-av-nettselskaper-okonomiske-virkninger-og-behov-for-kompensasjon/Rapport%20fjerning%20av%20tidsetterslep%20p%C3%A5%20inntekter.pdf/@@inline
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Tabell 3-2: Illustrative eksempler: kontantstrøm og netto nåverdi ved investering med ulik byggeperiode 

(levetid=40 år).  

Eksempel 1 (byggetid = 1 

år) 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 […] 40 

Investeringsaktivitet per år 100           

Idriftsatt anlegg 100           

Avskrivninger  -1,25   -2,50   -2,50   -2,50   -2,50   -2,50   -2,50   -2,50   -2,50    […]  -1,25  

Kapitalavkastning og 

avskrivning 
   6,3   7,4   7,3   7,2   7,1   6,9   6,8  […]  2,7  

Tillegg for tidsetterslep  6,3   7,5   1,0   -0,3   -0,3   -0,3   -0,3   -0,3   -0,3  […]  -1,4  

Inntektsramme*  6,3   7,5   7,3   7,2   7,1   6,9   6,8   6,7   6,5  […] 1,3 

Utgående balanse kapital 98,75  96,25  93,75  91,25  88,75  86,25  83,75  81,25  78,75  […] 0 

Dekningsgrad: 102,96 %, NNV: 2,82 

            

Eksempel 2 (byggetid = 2 

år) 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 […] 41 

Investeringsaktivitet per år 50 50           

Akkumulert AUU 50           

Idriftsatt anlegg  100          

Avskrivninger    -1,25   -2,50   -2,50   -2,50   -2,50   -2,50   -2,50   -2,50   […]  -1,25  

Kapitalavkastning og 

avskrivning 
    6,3   7,4   7,3   7,2   7,1   6,9  […]  2,7  

Tillegg for tidsetterslep   6,4   7,4   1,0   -0,3   -0,3   -0,3   -0,3   -0,3  […]  -1,4  

Inntektsramme*    6,4   7,4   7,3   7,2   7,1   6,9   6,9   6,7  […] 1,3 

Utgående balanse kapital  98,75  96,25  93,75  91,25  88,75  86,25  83,75  81,25  […] 0 

Dekningsgrad: 100,39 %, NNV: 0,36 

            

Eksempel 3 (byggetid = 3 

år) 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 […] 42 

Investeringsaktivitet per år  35  55  10         

Akkumulert AUU 35 90          

Idriftsatt anlegg   100         

Avskrivninger    -1,25   -2,5   -2,5   -2,5   -2,5   -2,5   -2,5  […]  -1,25 

Kapitalavkastning og 

avskrivning 
     6,3   7,4   7,3   7,2   7,1  […] 2,7 

Tillegg for tidsetterslep    6,3   7,4   1,0   -0,3   -0,3   -0,3   -0,3  […] -1,4 

Inntektsramme*    6,3   7,4   7,3   7,2   7,1  6,9   6,8  […] 1,3 

Utgående balanse kapital   98,75  96,25  93,75  91,25  88,75  86,25  83,75  […] 0 

Dekningsgrad: 96,63 %, NNV: -3,09 

*) Inntektsrammen gis av summen av kapitalavkastningen som gis i referanserenten og tillegget TE. Avkastningskravet og renten er 

5,13 %. TE er beregnet ved (𝑨𝑽𝑺𝒕 − 𝑨𝑽𝑺𝒕−𝟐) + (𝑨𝑲𝑮𝒕 − 𝑨𝑲𝑮𝒕−𝟐) ∗ 𝒓𝑵𝑽𝑬. 
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I eksempel 1 er det forutsatt at anleggsperioden er 

under ett år og at investeringen kan fullføres i sin 

helhet og aktiveres i samme år som byggingen starter. 

I dette eksempelet ser vi at dekningsgraden er 

102,96 prosent, som reflekterer en netto nåverdi for 

prosjektet på 2,82. Dette innebærer at nettselskapet 

isolert sett vil overkompenseres for en slik investering.  

I eksempel 2 er det forutsatt at anleggsperioden er 

på to år, og at investeringen aktiveres året etter at 

byggingen startet. Vi ser at dekningsgraden reduseres 

noe, men at den fortsatt er over 100 prosent (100,39 

prosent). Oppnådd avkastning på investeringen er 

over avkastningskravet på 5,13 prosent. Dette 

indikerer at i dagens modell, der selskapene gis full 

avkastning fra og med det året kapitalen aktiveres, så 

kan en investering med byggetid på to år gis en 

høyere avkastning enn referanserenten.  

I eksempel 3 er det forutsatt at anleggsperioden er 

på tre år. I dette eksempelet får nettselskapet en 

dekningsgrad på 96,63 prosent og en negativ netto 

nåverdi på -3,09, som altså isolert sett vil gi en 

underkompensasjon for investeringen i prosjektet.  

Differansen mellom avkastningen i de tre eksemplene 

er isolert til forskjellen i tid fra investering 

påbegynnes, til anlegget aktiveres og genererer 

inntekter. Overskuddene som genereres i drifts-

perioden kommer tidligst i eksempel 1, og senest i 

eksempel 3, og som følge av pengers tidsverdi er 

netto nåverdi derfor høyest i eksempel 1 og lavest i 

eksempel 3. I dagens regulering vil differansen mellom 

eksemplene, som altså reflekterer pengers tidsverdi, gi 

aktørene insentiver til å holde byggetiden kort og 

ferdigstille anleggene så tidlig som mulig.  

Eksemplene illustrerer virkningene av ulike 

anleggsperioder i enkeltinvesteringer. Et nettselskap 

gjennomfører en rekke investeringer, av ulik type, 

størrelse og med ulik tidshorisont. Eksemplene 

illustrerer at enkeltinvesteringer i et selskap kan trekke 

den totale avkastningen på kapital i ulike retninger. 

Selskap med mange kortvarige prosjekter vil ifølge 

disse eksempelberegningene kunne oppnå en 

gjennomsnittlig avkastning som ligger over 

referanserenten, mens selskaper med mange 

prosjekter som likner eksempel 3 vil oppnå en lavere 

avkastning.  

 
11 Se diskusjon i kapittel 6.1.4. 

NVE-renten bør reflektere gjennomsnittlig 

kapitalbinding for hele nettvirksomheten 

I dagens regulering er referanserenten fastsatt for å 

gi nettselskaper en rimelig kompensasjon for sine 

investeringer i gjennomsnitt. Prinsipielt hadde det ikke 

vært noe i veien for å ha ulike referanserenter for den 

enkelte investering, men i praksis er det mer 

hensiktsmessig med en gjennomsnittlig vektet rente på 

selskapsnivå.11 Det er dermed ønskelig at avkastnings-

kravet reflekterer gjennomsnittlig kapitalbinding for 

hele nettvirksomheten.  

En kan observere i Tabell 3-2 at investeringer med 

lengre byggeperiode har relativt lavere gjennom-

snittlig avkastning (under 5,13 prosent), enn 

investeringer med kortere byggeperiode (over 5,13 

prosent). Fordi en i dag benytter et gjennomsnittlig 

rente, vil disse investeringene trekke i ulik retning på 

selskapsnivå. For et nettselskap kan det derfor være 

slik at en får en rimelig kompensasjon samlet selv om 

enkeltinvesteringer har lavere avkastning.  

Aktivering av byggelånskostnader er med på å 

kompensere for anlegg under utførelse 

I nettselskapenes byggefase er det tillatt å aktivere 

byggelånskostnader ved anlegg under utførelse. 

Lånekostnadene vil derfor inngå i 

avkastningsgrunnlaget når anlegget settes i drift. 

Dette innebærer en delvis kompensasjon ettersom 

disse rentene vil reflektere kostnader knyttet til 

pengers tidsverdi.  

I Tabell 3-3 og Tabell 3-4 har vi tatt utgangspunkt i 

de samme tre eksemplene som over, men tatt hensyn til 

at byggelånsrenter kan aktiveres og dermed 

kompenseres. Vi antar en lånerente på 1,95 prosent.12 

I Tabell 3-3 forutsettes det at andelen gjeld i 

investeringen er 60 prosent, som også er den 

gjennomsnittlige gjeldsgraden RME legger til grunn i 

reguleringen. I Tabell 3-4 er det lagt til grunn renter 

på hele investeringen, konsistent med observert praksis 

hos nettselskapene. I beregningene legges det til 

grunn at gjelden for hvert år tas opp 1. januar samme 

år, og at rentene som betales på lånet tilsvarer renter 

for et helt år. 

Elementene i tabellene er de samme som i Tabell 3-2, 

i tillegg til en rad for størrelsen på de årlige bygge-

lånsrentene og avkastningsgrunnlaget som er økt for å 

inkludere kompensasjon for byggelånsrenter. 

12 Tilsvarende anslått kalkylerente fra Kommunalbanken: 
https://www.kbn.com/om-oss/nyheter/2021/kalkylerente-
2021-og-2022/.  

https://www.kbn.com/om-oss/nyheter/2021/kalkylerente-2021-og-2022/
https://www.kbn.com/om-oss/nyheter/2021/kalkylerente-2021-og-2022/
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Tabell 3-3: Eksempelberegning (ref. tabell 3-2) inkl. kompensasjon for aktiverte byggelånsrenter (60 prosent) 

Eksempel 1 (byggetid = 1 år) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 […] 40 

Investeringsaktivitet per år 100           

Byggelånsrente 1,17           

Idriftsatt anlegg 100           

Avkastningsgrunnlag  101,17           

Avskrivninger  -1,26   -2,53   -2,53   -2,53   -2,53   -2,53   -2,53   -2,53   -2,53  […]  -1,26  

Kapitalavkastning og avskrivning    6,4   7,5   7,4   7,3   7,1   7,0   6,9  […]  2,7  

Tillegg for tidsetterslep  6,4   7,5   1,0   -0,3   -0,3   -0,3   -0,3   -0,3   -0,3  […]  -1,5  

Inntektsramme*  6,4   7,5   7,4   7,3   7,1   7,0  6,9   6,7   6,6  […] 1,3 

Utgående balanse kapital 99,91  97,38   94,85  92,32  89,79  87,26  84,73  82,20  79,67  […] 0 

Dekningsgrad: 104,12 %, NNV: 3,92 

            

Eksempel 2 (byggetid = 2 år)            

Investeringsaktivitet per år 50 50          

Byggelånsrente 0,59  1,17           

Akkumulert AUU 50           

Idriftsatt anlegg  100          

Avkastningsgrunnlag   101,8          

Avskrivninger   -1,27   -2,54   -2,54   -2,54   -2,54   -2,54   -2,54   -2,54  […]   -1,27  

Kapitalavkastning og avskrivning     6,4   7,6   7,4   7,3   7,2   7,0  […]  2,7  

Tillegg for tidsetterslep   6,4  7,6   1,0   -0,3   -0,3   -0,3   -0,3   -0,3  […]  -1,5  

Inntektsramme*   6,4   7,6   7,4   7,3   7,2   7,0  6,9   6,8  […] 1,3 

Utgående balanse kapital   100,5   97,94  95,40  92,85  90,31  87,76  85,22  82,68  […] 0 

Dekningsgrad: 102,10%, NNV: 1,95 

            

Eksempel 3 (byggetid = 3 år) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 […] 42 

Investeringsaktivitet per år  35  55  10         

Byggelånsrente 0,41 1,05  1,17          

Akkumulert AUU 35 90          

Idriftsatt anlegg   100         

Avkastningsgrunnlag    102,6         

Avskrivninger    -1,28   -2,57  -2,57 -2,57 -2,57 -2,57 -2,57 […]  -1,28 

Kapitalavkastning og avskrivning      6,5   7,6   7,5   7,4   7,2  […]  2,8  

Tillegg for tidsetterslep    6,5   7,6   1,0   -0,3   -0,3   -0,3   -0,3  […]  -1,5  

Inntektsramme*    6,5   7,6   7,5   7,4   7,2   7,1   7,0  […] 1,3 

Utgående balanse kapital   101,4  98,78  96,22  93,65  91,09  88,52  85,95  […] 0 

Dekningsgrad: 99,17 %, NNV: -0,76 

Beregninger: Oslo Economics. Forutsetninger: Gjeldsrente=1,95%, gjeldsandel=60%, gjelden for et år tas opp 1. januar samme år. 
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Tabell 3-4: Eksempelberegning inkl. kompensasjon for aktiverte byggelånsrenter (100 prosent) 

Eksempel 1 (byggetid = 1 år) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 […] 40 

Investeringsaktivitet per år 100           

Byggelånsrente 1,95           

Idriftsatt anlegg 100           

Avkastningsgrunnlag  101,95           

Avskrivninger  -1,27   -2,55   -2,55  -2,55   -2,55  -2,55   -2,55  -2,55  -2,55  […]  -1,27  

Kapitalavkastning og avskrivning    6,4   7,6   7,5   7,3   7,2   7,1   6,9  […]  2,7  

Tillegg for tidsetterslep  6,4   7,6   1,0   -0,3   -0,3   -0,3   -0,3   -0,3   -0,3  […]  -1,5  

Inntektsramme*  6,4   7,6   7,5   7,3   7,2   7,1  6,9   6,8   6,7  […] 1,3 

Utgående balanse kapital 100,68  98,13 95,58 93,03 90,48 87,93 85,38 82,83 80,29 […] 0 

Dekningsgrad: 104,92 %, NNV:4,68 

            

Eksempel 2 (byggetid = 2 år)            

Investeringsaktivitet per år 50 50          

Byggelånsrente 0,98 1,95          

Akkumulert AUU 50           

Idriftsatt anlegg  100          

Avkastningsgrunnlag   102,9          

Avskrivninger   -1,29   -2,57   -2,57   -2,57   -2,57   -2,57   -2,57   -2,57  […]   -1,29  

Kapitalavkastning og avskrivning     6,5   7,7   7,5   7,4   7,3   7,1  […]  2,8  

Tillegg for tidsetterslep   6,5  7,7   1,0   -0,3   -0,3   -0,3   -0,3   -0,3  […]  -1,5  

Inntektsramme*   6,5  7,7   7,5   7,4   7,3   7,1  7,0  6,9  […] 1,3 

Utgående balanse kapital   101,6  99,07 96,49 93,92 91,35 88,77 86,20 93,63 […] 0 

Dekningsgrad: 103,27%, NNV: 3,04 

            

Eksempel 3 (byggetid = 3 år) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 […] 42 

Investeringsaktivitet per år  35  55  10         

Byggelånsrente 0,68 1,76 1,95         

Akkumulert AUU 35 90          

Idriftsatt anlegg   100         

Avkastningsgrunnlag    104,4         

Avskrivninger    -1,30   -2,61  -2,61 -2,61 -2,61 -2,61 -2,61 […]  -1,30 

Kapitalavkastning og avskrivning      6,6   7,8   7,6   7,5   7,4  […]  2,8  

Tillegg for tidsetterslep    6,6  7,8   1,0   -0,3   -0,3   -0,3   -0,3  […]  -1,5  

Inntektsramme*    6,6   7,8   7,6   7,5   7,4   7,2   7,1  […] 1,3 

Utgående balanse kapital   103,1  100,5 97,86 95,25 92,64 90,03 87,42 […] 0 

Dekningsgrad: 100,87%, NNV: 0,79 

Beregninger: Oslo Economics. Forutsetninger: Gjeldsrente=1,95%, gjeldsandel=100%, gjelden for et år tas opp 1. januar samme år. 
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Som vist i tabellen, kommer nettselskapene bedre ut 

dersom de benytter handlingsrommet som ligger i 

reguleringen, og aktiverer byggelånsrenter på sine 

investeringer. Sammenliknet med Tabell 3-2 viser disse 

beregningene gjennomgående høyere dekningsgrad 

og netto nåverdi. Beregningene er sensitive for hvor 

stor gjeldsgrad det er i prosjektene. Dersom gjelds-

graden er 0, og prosjektene er fullt ut egenkapital-

finansiert, vil avkastningen være lik som i Tabell 3-2. 

Hvis en isteden legger til grunn 100 prosent gjelds-

finansiering og full aktivering av byggelånsrenter, blir 

dekningsgraden som i Tabell 3-4. 

Boks 1: Grunnlag og praksis for aktivering av 

byggelånsrenter 

I henhold til NRS (Norsk Regnskapsstandard) kan 

byggelånsrenter kalkuleres og balanseføres, og 

dette kan skje på hele prosjektet: «Byggelånsrenter 

ved oppføring av bygg som skal benyttes som 

driftsmiddel kan i henhold til hovedregelen om 

anskaffelseskost i rskl § 5-4 enten balanseføres eller 

kostnadsføres, ref rskl § 5-4 tredje ledd». I henhold 

til IFRS (International Financial Reporting Standards) 

skal byggelånsrentene kalkuleres og balanseføres, 

men kun på den delen av prosjektene som er 

gjeldsfinansiert: «Byggelånsrenter og andre direkte 

henførbare låneutgifter ved tilvirkning av driftsmidler 

skal balanseføres i samsvar med IAS 23. Det er de 

låneutgiftene som er en konsekvens av tilvirkningen 

som skal balanseføres». 

 

Representanter for nettselskapene opplyser at 

selskapene i praksis inkluderer byggelånsrenter i 

investeringene. Statnett skriver i sin årsrapport for 

2020 at «Låneutgifter knyttet til egne anlegg under 

utførelse balanseføres som kapitaliserte 

byggelånsrenter. Rentene beregnes ut fra en 

gjennomsnittlig innlånsrente og investeringens 

omfang, da finansieringen ikke er identifisert spesifikt 

til det enkelte prosjekt.» Ifølge informanter i Statnett 

oppdateres rentesatsen kvartalsvis og beregnes ut 

ifra prognose på gjennomsnittlig innlånsrente for 

det enkelte kvartal. Kapitaliserte byggelånsrenter i 

løpet av en periode overstiger ikke låneutgifter som 

er påløpt i samme periode. Byggelånsrenter 

kapitaliseres i byggefasen på det enkelte 

investeringsprosjekt. Hele prosjektet inkluderes i 

grunnlaget for byggelånsrenter. Det tas ikke hensyn 

til egenkapitalandel i finansieringen. Når 

byggefasen er ferdig, opphører kapitalisering av 

byggelånsrenter. 

 

Om utenlandskabler og prosjekter med lengre tid til 

ferdigstillelse 

Eksempelberegningene over baseres på byggetider 

på henholdsvis 1, 2 og 3 år. Ifølge vårt 

informasjonsgrunnlag er det imidlertid andre typer 

større prosjekter der det tar vesentlig lengre tid å få 

anlegg ferdigstilt. Dette gjør at omfanget av 

underkompensasjon kan være større i slike 

investeringer.  

Imidlertid tyder informasjon fra nettselskapene på at 

den faktiske perioden for kapitalbinding er betydelig 

kortere enn den totale ledetiden for utenlandskablene. 

Data fra Statnett viser at selv om for eksempel North 

Sea Link (NSL) hadde investeringer større enn null i 

årene 2013 til 2021, var investeringene relativt lave 

til og med 2017 (91 prosent av investeringene i 

anlegget skjedde fra og med 2018). Dessuten fikk 

Statnett delaktivert rundt 1/3 av anlegget i 2020, før 

resterende 2/3 ble aktivert i 2021. At den største 

delen av kapitalbindingen foregår over en kortere 

periode enn den totale ledetiden reflekteres også i 

datagrunnlag fra Statnett om NordLink. NordLink 

hadde investeringer større enn null fra 2013 til 2019, 

men 92 prosent av investeringene skjedde fra og med 

2016. 

Et eksempel basert på investeringsbildet fra et reelt 

prosjekt med lang byggetid er illustrert i Tabell 3-5. I 

eksempelet er det forutsatt en aktivering av 

byggelånsrenter på 100 prosent, tilsvarende som i 

Tabell 3-4.
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Tabell 3-5: Eksempel med lang byggetid og 100 prosent byggelånsrente 

 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 […] 46 

Investeringsaktivitet per år 0,26 0,79 1,32 3,96 2,64 21,11 29,02 30,34 10,55    

Byggelånsrente 0,01 0,02 0,05 0,12 0,17 0,59 1,15 1,74 1,93    

Akkumulert AUU 0,26 1,06 2,37 6,33 8,97 30,08 59,10 56,45     

Idriftsatt anlegg        33 67    

Avkastningsgrunnlag          105,8    

Avskrivninger        -0,4 -1,7 -2,6 […]  -1,93  

Kapitalavkastning og 

avskrivning 
         1,8 […]  2,9  

Tillegg for tidsetterslep        1,8 7,1 6,0 […]  -0,9  

Inntektsramme*        1,8 7,1 7,8 […] 1,9 

Utgående balanse kapital        34,91 104,0 101,4 […] 0 

Dekningsgrad: 100,07%, NNV:0,05  

Beregninger: Oslo Economics. Forutsetninger: Gjeldsrente=1,95%, gjeldsandel=100%, gjelden for et år tas opp 1. januar samme år.

Beregningen viser at også prosjekter med svært lang 

byggetid har positiv netto nåverdi og dekningsgrad 

over 100 prosent. Dette gjelder for prosjekter der 

store deler av investeringen skjer sent i bygge-

perioden, noe som vårt informasjonsgrunnlag tyder på 

at er vanlig for prosjekter med lang byggetid. I 

beregningen av positiv netto nåverdi forutsettes det 

også at byggelånsrenter aktiveres på 100 prosent av 

investeringen, noe som gjelder for Statnett, vist i boks 

1. 

En overgang til gjennomsnittsberegning av IB/UB vil 

redusere oppnådd avkastning i regneeksemplene 

En av årsakene til at realisert avkastning ligger over 

referanserenten i en del av eksemplene er at dagens 

regulering gir full avkastning for nettkapitalen fra og 

med året anlegget aktiveres – altså at nettselskapet i 

det året anlegg aktiveres får avkastning for hele året, 

uavhengig av når kapitalbindingen har skjedd. I 

Tabell 7-4 i Vedlegg A viser vi tilsvarende 

beregninger under forutsetning av at nettkapitalen 

utgjør et gjennomsnitt av inngående og utgående 

balanse. Som vist blir dekningsgraden redusert for 

investeringene sammenlignet med i forutsetningene 

over.  

På selskapsnivå vil imidlertid effekten av å gå over til 

en gjennomsnittsberegning avhenge av forholdet 

mellom utgående balanse og inngående balanse over 

tid. Selskaper som har økende nettkapital, som følge 

av at investeringer er større enn avskrivninger, vil få 

relativt lavere avkastning i en gjennomsnittsmodell, 

mens selskaper med fallende nettkapital vil kunne få 

større avkastning i en slik modell.   

Oppsummering – innsikt fra regneeksempler 

Som vist i regneeksemplene vil netto nåverdi og 

dekningsgrad for enkeltinvesteringer variere med 

nettinvesteringens egenskaper. Investeringer med lang 

byggetid oppnår isolert sett lavere avkastning, og 

potensielt også lavere enn referanserenten. Samlet 

har et nettselskap imidlertid investeringer med ulike 

egenskaper. Investeringer med relativt lang byggetid 

og lav avkastning kan oppveies av en rekke 

investeringer med kortere byggeperiode og høyere 

avkastning. Ettersom referanserenten skal gi selskapet 

en rimelig avkastning samlet er det sammensetningen 

av hele kapitalen som er avgjørende.  

I vurderingen av om nettselskapene mottar rimelig 

kompensasjon for kapitalbinding bør muligheten for å 

aktivere byggelånsrenter hensyntas. Dette øker nett-

selskapets oppnådde avkastning på investeringene og 

virkningen er større jo høyere gjeldsgrad og jo lengre 

byggetid investeringen har. Byggelånsrenter kan 

dermed kompensere for noe av den isolerte ulempen 

til anlegg med lang byggetid. Videre bør en ta 

hensyn til virkningene av en eventuell overgang til en 

gjennomsnittsberegning av utgående og inngående 

balanse. Virkningen av dette vil avhenge av 

nettselskapets samlede portefølje av prosjekter, og vil 

gi redusert avkastning for nettselskap som er i ferd 

med å øke sin investeringsaktivitet og økt avkastning 

for selskaper som går inn i en periode med redusert 

aktivitet.  

For beregninger av netto nåverdi og dekningsgrad for 

ulike levetider og byggetider, se tabellene i Vedlegg 

A. Det må merkes at en del av investeringseksemplene 

er mindre realistiske, for eksempel der byggetiden er 

forutsatt å være relativt lang (f.eks. tre år), mens 
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levetiden av investeringen er svært kort (f.eks. fem 

eller ti år).13 Det må også merkes at aktørene kan 

kompenseres for tidsulemper ved lengre investeringer 

gjennom andre mekanismer i reguleringen, beskrevet i 

kapittel 3.3.  

3.2 Nettselskapenes mulighet for 

tilpasning til reguleringen 

Som eksemplene over viser vil avkastningen ved 

enkeltinvesteringer blant annet avhenge av nett-

selskapenes praksis for å føre byggelånsrenter på 

nettkapitalen. I intervjuer med nettselskapene kom det 

frem at det var noe ulik praksis knyttet til dette, og at 

ikke alle selskaper utnyttet dette handlingsrommet fullt 

ut. Enkelte nettselskaper vil kunne redusere ulempen 

de har knyttet til anlegg under utførelse ved å i større 

grad aktivere byggelånsrenter.  

Under intervjuene fremkom også at det er noe 

variasjon i hvilke typer anlegg som posten «anlegg 

under utførelse» omfatter. Hos enkelte nettselskap 

omfatter dette for eksempel små og kortvarige 

investeringer i distribusjonsnettet som av ulike grunner 

ikke blir aktivert ved årsskiftet, selv om de var satt i 

drift. Det omfatter også større investeringer i 

regionalnett som det enten ikke er mulig å planlegge 

innenfor ett år, eller hvor selskapet ikke får ferdigstilt 

prosjektet på tid. Enkelte nettselskap pekte på at det 

kunne vært mulig å aktivere flere av dagens mindre 

prosjekter, dersom det ble brukt mer ressurser på slik 

aktivitet. Hos andre nettselskap besto posten 

utelukkende av større investeringer som ikke er 

ferdigstilt og som det dermed ikke var mulig å 

aktivere.   

Det er også flere andre forhold som nettselskapene 

kan påvirke, og som kan ha betydning for omfanget 

av nettkapital eller mulighet for avkastning på denne. 

Nettselskapene kan for eksempel (i) splitte opp store 

prosjekter i flere delprosjekter og aktivere deler av 

anlegget, (ii) planlegge for å ferdigstille prosjekter 

innenfor årsskiftet og (iii) ha høyere gjeldsgrad i 

investeringene. I den grad nettselskapene gjør slike 

tilpasninger til dagens regulering, vil dette redusere 

omfanget av anlegg under utførelse og øke 

avkastningen på nettselskapets portefølje av 

prosjekter. 

Ved store nettinvesteringer som i utgangspunktet har 

en byggetid på flere år, er det etter vår forståelse 

vanlig å vurdere muligheten for å splitte opp 

prosjektet i flere delprosjekter. Oppsplitting kan for 

eksempel skje når det er mulig å spenningssette et 

linjestrekk eller en transformator før resten av 

prosjektet er ferdig. En slik praksis kan være rasjonelt 

 
13 Disse kan likevel være nyttige som sensitivitetsanalyser for 
å vurdere robustheten i beregningene. 

både for å redusere byggeaktivitet og utkoblinger 

vinterstid når det er høy last, men også for å optimere 

avkastningen på prosjektene. Ved å splitte opp 

prosjektet kan enkeltelementer spenningssettes og 

dermed aktiveres og overføres til nettkapitalen 

tidligere enn hvis hele prosjektet ses under ett. Dette 

vil gjøre at avkastningen kommer tidligere og at 

kapitalbindingen blir mindre, og vil slik øke 

prosjektenes netto nåverdi og dekningsgrad.  

Dagens regulering gir nettselskapene høyere 

avkastning dersom investeringer fullføres innen 

årsskiftet, ettersom disse da vil inngå i avkastnings-

grunnlaget i samme år. I en del investeringer har 

nettselskapet et handlingsrom til å planlegge for at 

byggingen skal ferdigstilles innen årsskiftet, og kan 

også legge inn ekstra innsats i byggeperioden for å 

lykkes med dette.14 Teoretisk kan selskaper med svært 

store anlegg under utførelse ha insentiver til å øke 

kostnadene i prosjektet for å bli ferdig innen års-

skiftet, og slik få avkastning ett år tidligere. Ifølge 

våre informanter er det vanlig å planlegge for at 

prosjekter skal kunne ferdigstilles før nyttår, dersom 

det er mulig og hensiktsmessig. Prosjekter som er mer 

langvarige enn ett år, vurderer man å splitte opp. Det 

er flere grunner til at nettselskapene ofte planlegger 

prosjektene med ferdigstillelse like før årsslutt.. Basert 

på intervjuene er vår forståelse at det viktigste er å 

sikre at tiltakene gjennomføres før vintersesongen, når 

det blir høy last. Både for å unngå utkoblinger og for 

at eventuelle forsterkningstiltak blir satt i drift. Det 

synes altså å være hensynet til forsyningssikkerheten i 

den påfølgende vinterperioden som i størst grad 

påvirker planleggingen, men reguleringen gir 

ytterligere insentiver til en slik planlegging og en 

tilbøyelighet til å legge inn ekstra innsats for å 

ferdigstille i desember fremfor januar.   

Dagens regulering gir nettselskapene muligheten for å 

balanseføre byggelånsrenter, og slik oppnå en 

avkastning på den andelen av kapitalen som er 

lånefinansiert. Forskjellen i kompensasjon for 

fremmedkapital og egenkapital, kan i teorien påvirke 

finansieringen av nettinvesteringer. Nettselskapene vil 

isolert sett ha insentiver til å finansiere lange 

investeringer med fremmedkapital og kortere 

investeringer med egenkapital. Gjennom intervjuer 

med nettselskapene har det imidlertid ikke kommet 

frem noen indikasjoner på at dette er tilfelle i praksis, 

og valg av finansiering synes i stor grad å være 

bestemt av andre faktorer. Mange selskaper har 

imidlertid en stor andel fremmedkapital, både 

gjennom morselskaper og andre. Det virker heller ikke 

som at nettselskapene har utfordringer med å skaffe 

tilstrekkelig finansiering til å gjennomføre prosjekter. 

14 Merk at insentivene om å fullføre før årsskiftet også er til 
stede i en eventuell modell med gjennomsnitt av UB og IB.  
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Oppsummering – nettselskapenes handlingsrom og 

insentiver i dagens regulering 

Nettselskapene har et visst handlingsrom til å 

planlegge prosjektene slik at omfanget av anlegg 

under utførelse holdes nede og at det oppnås 

avkastning på størst mulig del av kapitalen. Vår 

forståelse gjennom intervjuer med nettselskaper er at 

dette handlingsrommet også til dels utnyttes, selv om 

det synes å være noe varierende bevissthet og praksis 

knyttet til blant annet føring av byggelånsrenter og 

oppsplitting av prosjekter.  

I noen prosjekter med lang byggetid kan det i mindre 

grad være mulig eller hensiktsmessig å splitte opp. 

Dette gjelder særlig utenlandskabler og større 

transmisjons- og regionalnettinvesteringer. I disse 

tilfellene har nettselskapene i mindre grad handlings-

rom til å redusere anlegg under utførelse, og vil ikke 

oppnå like høy avkastning som ved investeringer med 

kortere byggetid.   

Dagens regulering gir insentiver til å holde byggetider 

nede og ferdigstille investeringer før årsslutt. Det er 

imidlertid en rekke andre forhold som også påvirker 

prosjektplanleggingen. Blant annet tilsier ønsket om å 

unngå utkoblinger i høylast at prosjekter bør ferdig-

stilles før vintersesongen. Noen selskaper fremholder 

at de sterke insentivene i dagens regulering, om å 

ferdigstille prosjekter før årsskiftet, potensielt kan gå 

på bekostning av kostnadsstyringen i prosjektet. Andre 

selskaper melder om unødvendig administrasjon 

knyttet til å få oversikt over, splitte opp og aktivere 

prosjekter ved årsslutt. Samlet synes imidlertid 

reguleringen å gi relativt gode insentiver, og 

ulempene knyttet til eventuell uheldig tilpasning 

fremstår begrenset.  

Boks 2: Nærmere om selskapenes vurdering av 

dagens regulering av anlegg under utførelse 

Manglende kompensasjon gjennom byggeperioden 

blir trukket fram som et problem for samtlige 

nettselskaper som vi har intervjuet. De fleste er kjent 

med at dette ikke er tilfelle for andre bransjer, som 

illustrert i Tabell 3-1, men mener likevel det kan 

argumenteres for at dette bør være annerledes for 

nettselskaper.  

 

Gjennom reguleringen av nettselskapene er disse 

pliktig til å levere strøm til kundene innenfor et gitt 

område. Med økende etterspørsel etter strøm er 

nettselskapene implisitt pålagt å gjennomføre 

investeringer gjennom energilovgivingen. På 

bakgrunn av denne investeringsplikten er det 

selskapenes oppfatning at det kan argumenteres 

for ytterligere kompensasjon.  

 

Problemene knyttet til kapitalbinding og manglende 

avkastning er spesielt gjeldende for de største og 

mest langvarige prosjektene. For prosjekter som 

strekker seg over mange år vil det være en lang 

periode med kapitalbinding. En stor del av 

investeringene kommer tidlig i byggeperioden, mens 

avkastningen ikke kommer før etter at anlegget er 

spenningssatt.  

 

Dagens regulering er basert på beregning av 

nettkapital per 31.12, som kan skape uheldige 

insentiver hos nettselskapene, og potensielt gi 

relativt større ressursbruk på aktivitet knyttet til å 

splitte opp og regnskapsføre prosjekter, hensynta 

tid fremfor kostnad osv. Det er stor forskjell for et 

selskap om et anlegg spenningssettes i desember 

eller januar. Denne absolutte fristen kan påvirke 

motivasjonen mellom regnskaps-/økonomiansvarlige 

og prosjektledere for enkelte prosjekter.  
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Boks 3: Anlegg under utførelse i Statnett 

 

3.3 Mulige kilder til indirekte 

kompensasjon for anlegg under 

utførelse 

Til nå har vi vurdert direkte kilder til kompensasjon i 

inntektsreguleringen av nettselskapene. Dette omfatter 

komponentene i modellen som sørger for inntekter på 

investeringene og direkte beregnes i prosjektenes 

netto nåverdi og dekningsgrad. Vi har identifisert en 

mulig utfordring med at selskaper som har 

investeringer med lange ledetider, vil oppnå lavere 

avkastning enn selskaper som først og fremst 

gjennomfører mindre investeringer.  

Imidlertid kan det være indirekte kilder til 

kompensasjon i enkeltinvesteringer som gjør at et 

nettselskap samlet kompenseres for kapitalbinding. 

Dette drøftes i det følgende.  

3.3.1 Mulig implisitt kompensasjon via konstant 

skalaavkastning  

Med dagens regulering gir alle fullførte investeringer 

en årlig kapitalavkastning på 5,13 prosent. Denne 

avkastningen er gitt uavhengig av størrelsen på 

nettselskapene og behandler store og små 

investeringer på samme måte. Dermed, hvis store 

investeringer har avtakende skalautbytte («law of 

diminishing returns»16) og reguleringen likevel gir 

konstant skalautbytte (se illustrasjon i Figur 3-1), vil 

 
16 Se f.eks. side 196–198 i Salvatore (2003) Microeconomics: 
Theory and Applications. 4. utgave, New York: Oxford 
University Press. 

større prosjekter få relativt større kompensasjon (fordi 

uansett hvilke innsatsfaktorer som øker nettkapitalen 

gir det en lineær økning i avkastning i modellen).  

Videre, hvis lang byggetid impliserer store 

investeringer, gis selskapene isolert relativt høyere 

avkastning på disse investeringene. Selskaper som 

dermed har en ulempe ved at en stor andel av 

prosjektene har lengre byggetid, kan ha en fordel av 

at prosjektene er av stor skala. Vi har ikke gjort 

nærmere vurderinger av i hvilken grad disse generelle 

betraktningene er gjeldende for nettvirksomhet. 

Figur 3-1: Skalaavkastning og implisitt 

kompensasjon 

 

Illustrasjon: Oslo Economics  

3.3.2 Mulig implisitt kompensasjon som følge av at 

investeringer med lengre byggetid har andre 

attraktive økonomiske egenskaper (f.eks. levetid) 

Det er heller ikke utenkelig at levetiden for 

prosjektene delvis er en funksjon av byggeperioden. 

Hvis lengre byggetid også gjør at driftsperioden er 

lenger, vil dette kunne motvirke en eventuell isolert 

underkompensasjon som følge av lengre ledetid. Dette 

er illustrert i tabellene i Vedlegg A, der det er vist at 

dekningsgrad øker med levetiden. Hvis det er slik at 

større innsats eller lengre tid må brukes for å få 

anlegg ferdigstilt, men at denne ekstra innsatsen også 

gir anlegg som kan driftes lenger, vil dagens 

inntektsmodell kunne delvis sørge for implisitt 

kompensasjon for anlegg under utførelse. 
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Statnett rapporterer årlig hvor store verdier 

selskapet har bundet opp i anlegg under utførelse. 

Ifølge Statnetts årsrapport for 2020 hadde 

virksomheten anlegg under utførelse tilsvarende 

10,1 milliarder kroner ved utløpet av 2020. Dersom 

anlegg under utførelse hadde inngått i 

avkastningsgrunnlaget direkte, ville avkastningen 

økt med mer enn 500 millioner kroner (gitt 

referanserente lik 5,13 prosent). Hvis en isteden 

antar at bransjen samlet kompenseres på et rimelig 

nivå, vil den eventuelle relevante ulempen for 

Statnett oppstå i differansen som følge av 

forsinkelsen, ikke manglende kompensasjon for 

verdiene i seg selv. Med andre ord må det 

vurderes ulempen ved at avkastningen på denne 

delen av kapitalen (tilsvarende 5,13 prosent) 

genereres noe senere. Likevel kan en være 

eksponert for en ulempe ved mer anlegg under 

utførelse. Hvorvidt selskapet underkompenseres, 

avhenger imidlertid også av indirekte kilder til 

kompensasjon. 
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Boks 4: Selskapenes forslag til endringer i 

reguleringen 

I intervjuene av nettselskapene ble det diskutert 

mulige effekter ved å endre fra dagens beregning 

basert på nettkapital per 31.12 til en snittberegning 

mellom inngående og utgående nettkapital gjennom 

et år. Flere nettselskaper er bekymret for at en slik 

endring vil være negativt for selskaper som har 

økende omfang av investeringer. Det påpekes også 

at slike insentiver bør beholdes i perioden som 

kommer, der mye skal elektrifiseres og det vil være 

behov for store utbygninger og opprustninger.  

 

Flere av nettselskapene ønsker at anlegg under 

utførelse inkluderes i avkastningsgrunnlaget på en 

eller annen måte. Det blir foreslått en løpende 

inkludering der man ser på ferdigstillingsgrad og at 

nettselskapene oppnår en kompensasjon for den 

andelen som allerede er ferdig. En løpende 

aktivering vil gi kompensasjon for elementene som er 

ferdigstilte, selv om ikke hele prosjektet er klart for 

å spenningsettes.  

 

I kombinasjon med ønsket om kompensasjon for 

anlegg i byggeperioden, påpekes det også at det 

er viktig å beholde insentiver til å ferdigstille 

prosjektene (som reflekteres i dagens regulering). 

Beregningen per 31.12 gir også ekstra insentiver til 

å ferdigstille før dette tidspunktet.  

 

Nettselskapene fremhever også at man i eventuelle 

endringer i reguleringen bør unngå økt kompleksitet. 

Det fremheves som viktig at endret regulering ikke 

skaper mer administrativt arbeid for selskapene, og 

det bør derfor bygges på rapporteringene som 

allerede gjøres i dag. 

 

Tiltakene vi vurderer er nærmere beskrevet og 

vurdert i kapittel 5 og 6. 
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3.4 Samlet vurdering av behovet 

for særskilt kompensasjon for AUU  

Inntektsreguleringen er fastsatt med etablerte 

prinsipper som i utgangspunktet sørger for en 

økonomisk kompensasjon for risiko og andre 

egenskaper ved kontantstrømmene i en investering. 

Nettselskapene bør være indifferente mellom å 

kompenseres direkte for anlegg under utførelse i dag 

eller på et senere tidspunkt, så lenge kompensasjonen 

reflekterer risiko og tapt tidsverdi av penger. 

Inntektsreguleringen er nettopp fastsatt på en måte 

skal gi rimelig avkastning over tid på selskapsnivå. 

Herunder vil effektivitetsanalyser, og konsekvensene 

av disse, være viktig.  

En praktisk operasjonalisering når en skal vurdere 

grunnlaget for kompensasjon er å ta utgangspunkt i 

sammenhengen mellom investeringskostnader og 

kapitalelementene i tillatt inntekt for en 

enkeltinvestering som er gjennomsnittlig effektiv til 

enhver tid. Hvis netto nåverdi er større enn 0 indikerer 

dette en overkompensasjon og motsatt. 

Regneeksemplene illustrerer at investeringer, uten 

aktivering av byggelånsrenter, med gjennomføringstid 

på under ett år, blir overkompensert, mens 

investeringer med gjennomføringstid på tre år eller 

mer, blir underkompensert. Underdekningen øker i takt 

med hvor lenge prosjektet inngår som anlegg under 

utførelse, og er sensitive til når i byggeprosjektet 

kapitalbindingen faktisk skjer.  

Forventet underdekning kan imidlertid reduseres 

gjennom etablert regnskapspraksis. Så lenge det er 

adgang til å aktivere byggelånsrenter, får selskapene 

kompensert for låneutgifter. Det er også innenfor visse 

rammer adgang til å delaktivere investeringer slik at 

de ikke blir liggende som anlegg under utførelse 

lenger enn nødvendig. Når selskapene aktiverer 

byggelånsrenter, er konsekvensene av manglende 

løpende avkastning på binding av egenkapital for 

investeringer med lengre byggetid, betydelig 

redusert. Regneeksemplene viser at underdekning for 

investeringer med tre års byggetid nesten blir borte 

med 60 prosent gjeld og helt borte med 100 prosent.  

Hvert nettselskap har en portefølje av investeringer 

med både kort og lang byggetid. Om over-

kompensasjonen fra investeringer med kort byggetid 

overstiger de relative ulempene fra investeringer med 

lengre byggetid, er uklart. Trolig vil dette variere 

over tid, men i den grad noen selskap har en 

investeringsportefølje bestående av en stor del 

investeringer med lengre byggetid, er det alt annet 

likt større risiko for underkompensasjon. For de aller 

fleste selskap vil dette trolig ikke være en utfordring.  

Eksempelet i Tabell 3-5 illustrerer at også 

investeringer med svært lang byggeperiode kan 

oppnå normalavkastning når vi tar hensyn til 

periodisering, delaktivering og byggelånsrenter. 

Etter vår vurdering er et eventuelt problem med 

underkompensasjon begrenset til selskap med en stor 

portefølje av investeringer med byggetid over ca. tre 

år. Dette gjelder trolig først og fremst Statnett og 

eventuelt regionalnettselskaper som gjennomfører 

store investeringer. Disse selskapene gjennomfører 

imidlertid også flere prosjekter med vesentlig kortere 

byggetid og/eller kapitalbinding, og det er derfor 

svært usikkert om de samlet sett underkompenseres. 

Informasjon fra nettselskapene tyder for øvrig på at 

den faktiske perioden for kapitalbinding er betydelig 

kortere enn den totale byggetiden, at det meste av 

kapitalbindingen skjer relativt sent i byggeperioden, 

og at det er sjelden det er prosjekter med omfattende 

kapitalbinding på mer enn tre år.  

Vår vurdering er at det ikke er grunnlag for å innføre 

en generell kompensasjon for å gi avkastning for 

egenkapital i byggeperioden. Dette vil være lite 

målrettet og gi økt risiko for at både enkeltselskaper 

med mye anlegg under utførelse, og bransjen samlet, 

overkompenseres. Dette kan også gi svekkede 

insentiver til å aktivere anlegg. Det er trolig 

samfunnsøkonomisk effektivt at nettselskapene er 

motivert til å ferdigstille anlegg tidligst mulig. 

Eventuelle generelle endringer i reguleringen burde 

heller rettes mot å utligne forskjeller mellom 

investeringer med kortere og lengre byggetid. Videre 

kan det være et behov for å klargjøre og informere 

om hvilke muligheter selskapene har for aktivering av 

byggelånsrenter og delaktivering. 

 

 

 



 

Vurdering av behov for kompensasjon for anlegg under utførelse i kraftnettselskap 27 

Den økonomiske reguleringen av nettselskapene 

skal sørge for rimelig avkastning på investert 

kapital i gjennomsnitt, slik at den legger til rette 

for effektiv drift, utvikling og utnyttelse av 

strømnettet. Videre er det ønskelig at de 

administrative kostnadene ved reguleringen 

ikke er større enn nødvendig. I lys av dette har 

vi spesifisert fire vurderingskriterier for 

alternativanalysen i denne rapporten, 

henholdsvis i) mulighetene for å kompensere 

særskilt for kapitalbinding ved anlegg under 

utførelse, ii) unngå samlet overkompensasjon, 

iii) administrativ ressursbruk og iv) 

insentivvirkninger.  

4.1 Overordnede mål med 

regulering av nettselskapene  

Som følge av forskrift om kontroll av nettvirksomhet 

§ 7-2 skal nettselskapene over tid få en rimelig 

avkastning på investert kapital, gitt effektiv drift, 

utnyttelse og utvikling av nettet. Den bokførte verdien 

av nettanlegget legges til avkastningsgrunnlaget til 

nettselskapet når et anlegg settes i drift, og det 

beregnes en årlig avkastning basert på RMEs 

referanserente, jf. § 8-3. Selskapene får med dette 

mulighet til å oppnå en rimelig avkastning til dekning 

av sine gjeldsrenter og avkastning til eierne over 

levetiden til anlegget. Bransjen skal i sum få dekket 

sine kostnader. Målene ved avkastningselementene i 

inntektsreguleringen vil være at en kan sørge for å 

kompensere for nettselskapenes risiko og kapital-

binding, uten at det forekommer overkompensasjon 

eller utilsiktede insentivvirkninger.  

4.2 Vurderingskriterier benyttet i 

alternativanalysen 

I alternativanalysen i denne rapporten har vi 

spesifisert fire vurderingskriterier som reflekterer 

intensjonene ved reguleringen, beskrevet over.  

For det første er et kriterium at alternativet kan gi 

bedre mulighet for å særskilt kompensere for 

kapitalbinding ved anlegg under utførelse. Som vist i 

Tabell 3-2 og Tabell 3-3 er det enkeltinvesteringer 

som isolert kan få negativ netto nåverdi (deknings-

grad under 100 prosent). Dette gjør at dersom en ny 

modell kan gi bedre mulighet til å øke dekningen, er 

det en isolert positiv egenskap ved alternativet.  

Et annet relevant vurderingskriterium er muligheten til 

å unngå samlet overkompensasjon. Hvis det er slik 

at en endret regulering gir relativt høyere avkastning 

på investeringene som har høyere kapitalbinding i 

dag, men samtidig fører til en overkompensasjon for 

bransjen samlet, er dette en uønsket virkning ved 

alternativet. For eksempel er det vist i tabellene i 

Vedlegg A at alle investeringer, uansett 

forutsetninger, blir overkompensert dersom anlegg 

under utførelse inngår direkte i nettkapitalen. Dermed, 

selv om modellen korrigerer eventuelle isolerte 

ulemper ved kapitalbinding i enkelte investeringer, vil 

overkompensasjonen stride imot intensjonen i 

reguleringen.  

Som beskrevet i kapittel 3.1.3 vil enkeltinvesteringer i 

et nettselskap ha varierende netto nåverdi så lenge 

man har en gjennomsnittlig referanserente. Derfor vil 

en rimelig kompensasjon på selskapsnivå forutsette at 

enkelte investeringer henholdsvis overkompenseres og 

underkompenseres. Dersom en benytter samme 

prinsipper som i dag, men gir høyere avkastning til de 

mindre attraktive investeringene, vil selskapene samlet 

bli overkompensert i gjennomsnitt. Formulert på en 

annen måte må det være slik at så lenge enkelte 

investeringer overkompenseres i dag, må andre 

investeringer nødvendigvis underkompenseres for at 

reguleringen skal gi en rimelig avkastning på kapital i 

snitt.  

Et annet sentralt vurderingskriterium er påvirkningen 

ny regulering har på administrativ ressursbruk. Hvis 

en modell enten er særlig ressurskrevende å 

implementere for nettselskapene, eller krevende å 

følge opp for NVE-RME, vil dette være en ulempe ved 

modellen. 

Til slutt har vi inkludert et vurderingskriterium om 

insentivvirkninger ved reguleringen. Hvis det er slik 

at en modell fører til vridde insentiver som gir 

samfunnsøkonomisk ineffektivitet, er dette en negativ 

egenskap ved alternativet. For eksempel, og som 

beskrevet tidligere, vil aktører som mottar avkastning i 

byggeperioden kunne få svekkede insentiver til å 

ferdigstille anlegg. Dette vil isolert sett være 

samfunnsøkonomisk ineffektivt. Viktigheten av å sørge 

for hensiktsmessige insentivmekanismer er særlig 

relevant fordi nettselskapene er monopoler og ikke 

disiplineres av konkurranse.  

4. Vurderingskriterier 
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Nettselskapenes inntektsregulering består av flere ulike komponenter som til sammen skal gi en 

økonomisk rimelig avkastning på kapital og bidra til effektiv utvikling av nettet. En rekke alternative 

modeller kan tenkes å bli benyttet for i større grad å sørge for økt kompensasjon for kapitalbinding i 

anleggsperioden. Dette inkluderer ulike varianter av dagens modell, inkludering av anlegg under 

utførelse i nettkapitalen, endring av referanserenten, utvidet bruk av ordningen med 

byggelånsrenter, eller en søknadsbasert ordning.  

Tabell 5-1: Mulige tiltak for å løse utfordringene 

5. Mulige tiltak for å løse utfordringene 

Nullalternativ: Dagens 

regulering 

Alternativ 0 

Nullalternativet innebærer at dagens regulering videreføres. Anlegg 

under utførelse inngår ikke direkte i avkastningsgrunnlaget, og 

kompensasjonen i investeringer kommer i sin helhet etter anleggets 

idriftsettelse og aktivering. I modellen inngår muligheten for 

kompensasjon ved at byggelånsrenter kan inngå i 

avkastningsgrunnlaget etter aktivering. Modellen reflekterer også at 

beregningen av avkastningsgrunnlaget baseres på utgående balanse 

hvert år, i tillegg til et påslag for arbeidskapital på 1 prosent.  

0+: endring til 

gjennomsnitt 

av IB og UB 

I alternativ 0+ forutsetter vi at alle egenskapene ved dagens modell 

beholdes bortsett fra at avkastningsgrunnlaget beregnes på bakgrunn 

av et gjennomsnitt av inngående og utgående balanse istedenfor 

dagens beregning som kun er gitt ved utgående balanse. Anlegg 

under utførelse reguleres som i dag (alternativ 0) og endringen er 

begrenset til at nettkapitalen heller baseres på et gjennomsnitt.  

Alternativ 1: Inkludere 

anlegg under utførelse i 

nettkapitalen 

1a: 

Inkludering av 

anlegg under 

utførelse i 

avkastnings-

grunnlaget 

Alternativ 1a innebærer at hele anlegget under utførelse inngår i 

nettkapitalen slik at det ikke er noen forskjell mellom anlegg under 

utførelse og anlegg som er satt i drift. Dette vil gjøre at 

kapitalavkastningen via referanserenten øker (fordi AKG øker, alt 

annet likt). Formelt vil endringen innebære at AKGt−2 ∗ rNVE i 

ligningen vist i 3.1.3 blir større, som altså gir en større Kt og følgelig 

økt inntektsramme og tillatt inntekt. Dette kan vises enkelt i formlene 

for Kt, IRt og TIt. 

1b: 

Inkludering av 

anlegg under 

utførelse i 

avkastnings-

grunnlaget, 

men til relativt 

lavere 

avkastning 

I alternativ 1b vil effekten gå i samme retning som i alternativ 1a, men 

med mindre kraftig utslag. Vi forutsetter i dette alternativet at AKG 

splittes i to – med henholdsvis den tradisjonelle nettkapitalen (uten 

AUU) og anlegg under utførelse. Sistnevnte kapitalgruppe vil ha en 

relativt lavere avkastning, med andre ord en lavere referanserente, 

enn førstnevnte. Dette vil kunne gi selskapene en ytterligere 

kompensasjon for anlegg under utførelse, men kan være en mer 

fleksibel modell fordi en kan eventuelt legge inn en lavere rente 

dersom modellen i alternativ 1a innebærer overkompensasjon.  

Alternativ 2: Endring i 

referanserenten 

2a: Øke 

renten for å gi 

ytterligere 

kompensasjon 

for 

kapitalbinding 

Hvis det er slik at nettselskapene systematisk underkompenseres for 

kapitalbinding, vil en mulig løsning for å korrigere dette være å øke 

referanserenten. Hvis referanserenten øker (mens avkastningskravet 

holdes konstant) vil leddet AKGt−2 ∗ rNVE øke som følge av at satsen 

for renten (rNVE) er høyere. Dette vil gjøre at netto 

nåverdi/dekningsgraden i enhver investering vil øke. På den måten vil 

også hvert nettselskap få høyere kompensasjon for kapitalbinding og 

risiko. 

2b: Innføre 

individuell 

Dagens referanserenten baseres på et gjennomsnitt av alle 

investeringer i et nettselskap og i bransjen generelt. Dette gjør at 
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referanserente 

per 

investering 

enkeltinvesteringer med ulik grad av risiko og/eller kapitalbinding vil 

kunne ha ulik netto nåverdi/dekningsgrad. Enkeltinvesteringer med 

lengre byggeperiode eller mer risiko, vil kunne få en relativt lavere 

netto nåverdi. En teoretisk mulig modell er derfor å legge inn 

individuelle referanserenter for hver investering, som reflekterer 

kapitalbindingen og risikoen på investeringsnivå. I dette alternativet 

forutsettes det at noen investeringer med lav risiko eller kapitalbinding 

får lavere referanserente, mens investeringer med høy risiko eller 

kapitalbinding, får høyere rente.  

2c: Innføre 

differensiert 

referanserente 

på ulike 

nettnivå 

Alternativ 2c vil i stor grad innebære det samme som alternativ 2b, 

men med en grovere inndeling av investeringer. Hvis det er slik at 

investeringer på ulike nettnivå innebærer systematiske gjennomsnittlige 

forskjeller i kapitalbinding eller risiko, kan en måte å jevne ut dette 

være å benytte ulike referanserenter for hvert nivå. Dersom det er 

slike systematiske forskjeller, vil denne modellen som en 

approksimering kunne føre til noe mer treffsikkerhet (men ikke perfekt 

treffsikkerhet som alternativ 2b).  

Alternativ 3: Tydeliggjøre 

prinsipper for aktivering av 

byggelånsrente i 

nettregnskapet 

3: Aktivering 

av 

«byggerente» 

på all kapital 

I dag har nettselskapene ulik praksis for aktivering av 

byggelånsrenter, avhengig av blant annet regnskapsstandard og 

deres tolkning av regelverket. Alternativ 3 innebærer å legge til rette 

for en likere praksis gjennom å tydeliggjøre prinsipper for å aktivere 

byggelånsrenter i nettregnskapet. For eksempel kan RME tydeliggjøre 

at rentene kan aktiveres i nettregnskapet på hele investeringen, 

uavhengig av om selskapet har benyttet fremmedkapital eller 

egenkapital. Videre kan RME vurdere å fastsette en felles rente som 

skal benyttes for dette. Rentesatsen kan for eksempel tilsvare NIBOR 

nominell rente med en løpetid på 3 måneder med et tillegg på 0,3 

prosentpoeng (ref. renteberegning av mer- og mindreinntekt, §8-7 i 

kontrollforskriften).    

Alternativ 4: Søknadsbasert 

ordning 

4: Søknads-

basert ordning 

Et fjerde alternativ er en søknadsbasert ordning der nettselskaper 

med særlig sterk kapitalbinding kan søke om ytterligere 

kompensasjon. Fordi det er betydelig variasjon i graden av 

kapitalbinding mellom ulike nettselskaper, kan en slik modell sørge for 

å utjevne noen av forskjellene i selskapenes netto nåverdi. I dette 

alternativet forutsettes det at RME etablerer noen prinsipper for å 

vurdere hvilke investeringer som eventuelt kan tenkes å ha særlig høy 

kapitalbinding, og at en innvilger økt kompensasjon i tilfellene der 

dette tydelig kan dokumenteres. Søknadene må baseres på 

sammensetningen av investeringer i hele selskapet, ikke på 

enkeltinvesteringer. For å unngå betydelig økt administrativ 

ressursbruk og utilsiktede insentivvirkninger, bør det ligge noen 

objektive og målbare kriterier til grunn for ordningen, f.eks. en nedre 

grense for totalt investeringsbeløp samt minimum lengde på 

byggetiden (f.eks. mer enn tre år). 
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 Vår alternativanalyse viser at hver modell vil 

ha fordeler og ulemper. Selv om enkelte 

modeller gir bedre muligheter til å sikre 

kompensasjon for kapitalbindingen ved enhver 

investering, er ulempene ved noen av disse 

modellene såpass betydelige at alternativene 

ikke anbefales. Vår analyse tyder på at det 

foretrukne alternativet er å beholde dagens 

regulering.  

Tabell 6-1 inneholder en oppsummering av vår 

vurdering av hvert alternativ. I vurderingen har vi 

benyttet en forenklet skala fra 1 til 3 i henholdsvis 

negativ og positiv retning. Minustegnene vil innebære 

en negativ virkning sammenlignet med eksisterende 

regulering, mens plusstegn reflekterer en forventet 

forbedring. Samlet er vår anbefaling at en bør 

beholde dagens modell (alternativ 0). Et alternativ kan 

være å tydeliggjøre regelverket og gi mulighet for 

aktivering av byggelånsrente på hele kapitalen 

(alternativ 3). Våre vurderinger som bakgrunn for 

tabellen utdypes i den etterfølgende teksten. 

Tabell 6-1: Oppsummering av alternativanalyse 

Alternativer  

Bedre mulighet for 

kompensasjon for 

anlegg under utførelse  

Unngå samlet 

over-

kompensasjon 

Behov for økning 

i administrative 

ressurser 

Negative 

insentiv-

virkninger 

Dagens regulering 
Alt. 0 0 0 0 0 

Alt. 0+ 0 0 0 0 

Inkludere anlegg 

under utførelse i 

nettkapitalen 

Alt. 1a +++ ÷÷÷ 0 ÷÷÷ 

Alt. 1b +++ ÷÷ ÷÷ ÷÷ 

Endring i 

referanserenten 

Alt. 2a + ÷÷ ÷ ÷ 

Alt. 2b +++ 0 ÷÷÷ 0 

Alt. 2c ++ ÷ ÷÷ 0 

Tydeliggjøre 

prinsipper for 

aktivering av 

byggelånsrente 

Alt. 3 + ÷ 0 0 

Søknadsbasert 

ordning 
Alt. 4 ++ 0 ÷÷÷ ÷ 

Note: I vurderingen har vi benyttet en forenklet skala fra 1 til 3 i henholdsvis negativ og positiv retning. Minustegnene vil innebære en 

negativ virkning sammenlignet med eksisterende regulering, mens plusstegn reflekterer en forventet forbedring.

6.1 Vurderinger av hvert alternativ 

I det følgende vurderer vi de ulike alternativene opp 

mot vurderingskriteriene fastsatt i kapittel 4. 

6.1.1 Alternativ 1a: Inkludering av anlegg under 

utførelse i avkastningsgrunnlaget 

Mulighet for kompensasjon for AUU 

En modell der anlegg under utførelse inkluderes i 

avkastningsgrunnlaget vil sikre at ingen under-

kompenseres som følge av kapitalbinding i 

byggeperioden.  

Unngå samlet overkompensasjon 

Ulempen ved denne modellen er at den i betydelig 

grad vil føre til overkompensasjon hvis ikke andre 

endringer gjøres. Dette er vist i tabellene i vedlegget. 

Selv uten kompensasjon for byggelånsrenter vil det 

med dagens prinsipper i reguleringen være svært 

sannsynlig at selskapene overkompenseres hvis anlegg 

under utførelse inngår i avkastningsgrunnlaget.  

Administrative ressurser 

Nettselskapene fører allerede verdien av anlegg 

under utførelse i sine systemer, så det er lite sannsynlig 

at modellen vil medføre økt administrativ ressursbruk. 

Modellen kan derimot gi noe lavere administrativ 

ressursbruk ved at nettselskapene i mindre grad vil 

6. Analyse av alternativer 
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bruke ressurser på å splitte opp prosjekter nær 

årsslutt.  

Insentivvirkninger 

Dette alternativet vil kunne medføre betydelige 

uønskede og samfunnsøkonomisk ineffektive insentiv-

virkninger fordi nettselskapet ved å motta avkastning i 

byggeperioden mister noe av insentivet til å 

ferdigstille. Dette kan føre til at nettanlegg ikke 

idriftsettes raskest mulig, og dermed samfunns-

økonomiske effektivitetstap. At nettselskaper er 

regulerte og følgelig monopoler i dag, gjør at 

selskapene må være underlagt gode insentiv-

mekanismer som sørger for effektiv ferdigstillelse og 

drift. Alternativet kan på den annen side redusere 

insentiver til å øke kostnader i prosjekter for å få til 

tidligere ferdigstillelse av bedriftsøkonomiske hensyn 

(altså utover det som er samfunnsøkonomisk effektivt). 

Vi vurderer imidlertid at de negative insentiv-

virkningene knyttet til forslaget veier vesentlig tyngre 

enn denne mulige virkningen.  

Konklusjon 

Vår samlede vurdering er at dette alternativet ikke 

kan anbefales. Bakgrunnen er at risikoen for 

overkompensasjon er svært stor dersom det ikke 

gjøres andre endringer i modellen. Selv om bygge-

lånsrenteordningen eventuelt hadde blitt avviklet i 

alternativet, ville alternativet likevel sannsynligvis ført 

til betydelig overkompensasjon, vist i tabellene i 

vedlegget. I tillegg er det sannsynlig at det vil oppstå 

betydelige negative insentivvirkninger, der selskaper 

har svekket motivasjon til å ferdigstille anlegg. 

6.1.2 Alternativ 1b: Inkludering av anlegg under 

utførelse i avkastningsgrunnlaget, men til relativt 

lavere avkastning 

I alternativ 1b inkluderes anlegg under utførelse i 

avkastningsgrunnlaget, men til en relativt lavere 

referanserente enn den gjeldende. 

Mulighet for kompensasjon for AUU 

Denne modellen gir tilsvarende gode muligheter for å 

kompensere for kapitalbinding i byggeperioden som 

alternativ 1a. Dette gjelder fordi anlegg under 

utførelse vil inngå i avkastningsgrunnlaget, og renten 

kan deretter fastsettes slik at en kan sørge for 

tilstrekkelig kompensasjon. 

Unngå samlet overkompensasjon 

Risikoen for overkompensasjon er betydelig, og dette 

gjør alternativet mindre attraktivt. Riktignok reduseres 

risikoen for overkompensasjon ved at en kan sette en 

lavere rente på delen av kapitalen som er under 

utførelse, men det er likevel sannsynlig at over-

kompensasjon vil skje, illustrert i tabellene i vedlegget. 

Administrative ressurser 

Denne modellen vil innebære noe mer administrativ 

ressursbruk ved implementering, fordi en må ta stilling 

til hva som er et rimelig referanserentenivå for 

kapitalen som ikke er ferdigstilt. Dette kan være en 

krevende oppgave fordi det ønskelige er at 

nettselskapene kompenseres på et rimelig nivå samlet 

sett, og en må derfor vurdere hvor stor 

referanserenten på AUU må være for å utjevne 

eventuell underkompensasjon i nettkapitalen som er i 

drift. Alternativet vil heller ikke gi tilsvarende 

ressursbesparelser som skissert i alternativ 1a, da 

nettselskapene fremdeles må skille mellom de to 

typene anlegg og vil ha insentiver til å bruke ressurser 

på oppsplitting av prosjekter ved årsslutt.  

Insentivvirkninger 

Dette alternativet vil også innebære kompensasjon i 

byggeperioden, som har negative insentivvirkninger i 

samme retning som beskrevet under alternativ 1b. 

Konklusjon 

I likhet med alternativ 1a, anbefales ikke dette 

alternativet fordi det innebærer en risiko for over-

kompensasjon. Riktignok er risikoen for 

overkompensasjon mindre, fordi renten kan justeres for 

anlegg under utførelse, men risikoen er likevel 

betydelig. Det er også negative insentivvirkninger i 

dette alternativet som følge av at en har svakere 

motivasjon til å ferdigstille. Videre vil dette 

alternativet innebære større behov for administrative 

ressurser enn alternativ 1a, som også gjør det relativt 

mindre attraktivt.  

6.1.3 Alternativ 2a: Øke renten for å gi ytterligere 

kompensasjon for kapitalbinding 

I alternativ 2a forutsettes det at referanserenten 

prinsipielt inngår som i dag, men med en høyere sats 

slik at en sikrer ytterligere kompensasjon for 

kapitalbinding.  

Mulighet for kompensasjon for AUU 

Dette alternativet innebærer svært gode muligheter 

for å kompensere for kapitalbinding fordi en kan 

sørge for en økning i kompensasjon for alle 

investeringer. Kompensasjonen er imidlertid ikke 

særskilt knyttet til kapitalbinding i anleggsperioden. 

Tiltaket er altså ikke treffsikkert med tanke på å 

kompensere for den relative forskjellen mellom 

investeringer med lengre og kortere byggeperiode. 

Økt referanserente vil likevel kunne eliminere eventuell 

underkompensasjon i enkeltinvesteringer. 

Unngå samlet overkompensasjon 

Risikoen for overkompensasjon er betydelig i dette 

alternativet. Årsaken er at modellen vil innebære en 

økning i avkastningen for samtlige investeringer. 
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Administrative ressurser 

Denne modellen vil kunne gi en viss økning i 

administrativ ressursbruk ved implementering, som 

følge av at referanserenten må fastsettes på nytt.  

Insentivvirkninger 

Insentivvirkningene ved denne modellen vil trolig være 

begrensede når det gjelder motivasjonen for 

ferdigstillelse. Dette fordi prinsippene i modellen er 

som i dag, bare med et høyere rentenivå. Imidlertid, 

hvis referanserenten økes slik at den kompenserer for 

investeringene med lengre byggetid, men samtidig gir 

overkompensasjon samlet, kan det gi selskapene 

insentiver til overinvestering, som ikke er 

samfunnsøkonomisk effektivt.  

Konklusjon 

Denne modellen kan gi muligheter for at anlegg under 

utførelse i mindre grad underkompenseres. Imidlertid 

er risikoen for overkompensasjon betydelig, som 

beskrevet i kapittel 3. Dette gjør at alternativet ikke 

anbefales. 

6.1.4 Alternativ 2b: Innføre individuell 

referanserente per investering 

I alternativ 2b forutsettes det at referanserenten settes 

spesifikt for hver investering, slik at hver investering 

får akkurat rimelig kompensasjon for risiko og 

kapitalbinding. 

Mulighet for kompensasjon for AUU 

Denne modellen gir en teoretisk mulighet for rimelig 

kompensasjon for anlegg under utførelse, fordi en kan 

tilpasse renten i hver investering slik at avkastningen 

akkurat matcher avkastningskravet på 

enkeltinvesteringsnivå. 

Unngå samlet overkompensasjon 

Så lenge renten settes riktig for hver investering, vil 

denne modellen aldri gi overkompensasjon. Imidlertid 

er det svært krevende å identifisere risikoen og 

kapitalbindingen i hver investering, som kan gjøre at 

en potensielt både over- og underkompenserer i 

praksis. 

Administrative ressurser 

Denne modellen vil være administrativt svært kostbar. 

Dette fordi en vil ha behov for detaljert informasjon 

om hver investering. I praksis vil slik informasjon være 

såpass kostnadskrevende å innhente at modellen ikke 

kan vurderes som aktuell. 

Insentivvirkninger 

Insentivmekanismene i denne modellen vil være 

optimale. Hvis renten settes på riktig nivå for hver 

investering, vil hvert selskap ha optimale 

investeringsinsentiver. 

Konklusjon 

På tross av at denne modellen teoretisk vil kunne gi 

perfekt kompensasjon for ethvert selskap og enhver 

investering, vil modellen trolig være tilnærmet umulig 

å implementere. Alternativet vil innebære at en er 

nødt til å ha svært inngående kjennskap til økonomiske 

egenskaper ved hver investering, som vil føre til svært 

stor administrativ ressursbruk. Alternativet er derfor 

ikke anbefalt. 

6.1.5 Alternativ 2c: Innføre differensiert 

referanserente på ulike nettnivå 

I alternativ 2c forutsettes det at det settes ulike 

referanserenter på ulike nettnivåer, slik at en 

potensielt kan fange opp gjennomsnittlige forskjeller i 

kapitalbinding.  

Mulighet for kompensasjon for AUU 

Denne modellen kan gi bedre muligheter for 

kompensasjon dersom det faktisk er slik at ulike 

nettnivåer kompenseres i ulik grad. Dette kan være 

tilfelle dersom investeringer på høyere nettnivå er 

lenger i gjennomsnitt, noe som også er sannsynlig. Hvis 

en kan avdekke slike forskjeller, gir denne modellen 

en bedre mulighet for å kompensere på et rimelig 

nivå. 

Unngå samlet overkompensasjon 

Risikoen for overkompensasjon er til stede dersom en 

differensiert rente vil korrigere for en mulig ulempe 

ved AUU, men ikke reflektere andre økonomiske 

egenskaper. For eksempel, hvis store selskaper har 

lengre byggetid og følgelig en ulempe ved dette, men 

har tilsvarende fordeler ved å være store og ha 

investeringer med lang levetid, vil denne modellen 

kunne gi overkompensasjon. 

Administrative ressurser 

Behovet for administrative ressurser vil i dette 

alternativet være betydelige fordi en er nødt til å 

forstå risikoen og kapitalbindingen i investeringene på 

hvert nettnivå og fastsette tre ulike referanserenter. 

Insentivvirkninger 

Denne modellen vil trolig ikke gi betydelige negative 

insentivvirkninger, fordi avkastningen, som i dag, 

kommer etter ferdigstillelse. Hvis modellen gir en mer 

treffsikker kompensasjon for respektive nettnivåer, vil 

det være positive insentivvirkninger som følge av 

redusert omfang av under- og overkompensasjon. 

Konklusjon 

Dette alternativet vil innebære relativt lite ressursbruk 

og ganske små muligheter for overkompensasjon 

dersom renten settes med en rimelig sats for hvert 

nettnivå. Imidlertid avhenger nyttevirkningen av 

modellen av at det faktisk er systematiske forskjeller i 

graden av kompensasjon mellom nettnivåene. Fordi 
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det kan være andre økonomiske egenskaper enn 

kapitalbinding som påvirker avkastning og 

avkastningsgrunnlag innen hvert nettnivå, er det 

usikkert om en slik justering vil gi en mer treffsikker 

modell. Dette gjør at alternativet ikke anbefales. 

6.1.6 Alternativ 3: Tydeliggjøre prinsipper for å 

aktivere byggelånsrenter i nettregnskapet 

I alternativ 3 tydeliggjøres muligheten for å aktivere 

byggelånsrenter i nettregnskapet, slik at dette skjer 

uavhengig av om finansieringen skjer med fremmed-

kapital eller egenkapital. Dette vil innebære en 

endring fra dagens situasjon for selskaper som ikke 

gjør dette i dag.  

Mulighet for kompensasjon for AUU 

For selskaper som i dag ikke utnytter muligheten til å 

føre byggelånsrenter fullt ut (eller som er begrenset 

av regnskapsprinsipper) gir dette alternativet noe 

bedre mulighet til å kompensere for kapitalbinding 

fordi selskaper med lengre byggetider vil akkumulere 

større byggelånsrenter. Dette kan utjevne forskjellene 

mellom selskapene i byggetid, og er illustrert i kapittel 

3.1.3. Imidlertid er muligheten begrenset både av at 

renten baseres på risikofri rente/kalkylerente (og kun 

reflekterer pengers tidsverdi) samt at kompensasjonen 

kommer senere i perioden via avskrivninger.  

Unngå samlet overkompensasjon 

Det er en risiko for samlet overkompensasjon i dette 

alternativet, jf. beregninger i kapittel 3 med 100 

prosent byggelånsrente. Som tidligere beskrevet vil 

referanserenten slik den er fastsatt i økonomisk 

forstand sørge for kompensasjon for kapitalbinding og 

risiko. Å aktivere byggelånsrenter i nettkapitalen vil 

føre til at en får avkastning i tillegg til rentene (og 

dermed dobbel kompensasjon for pengers tidsverdi), 

som kan medføre overkompensasjon for bransjen. 

Imidlertid begrenses risikoen for overkompensasjon av 

at muligheten for aktivering av byggelånsrenter vil 

avgrenses av regnskapsprinsippene for dette. 

Administrative ressurser 

Denne modellen vil ikke medføre en vesentlig økning i 

administrative ressurser. Det kan imidlertid være at en 

utvidet mulighet for å balanseføre byggelånsrenter vil 

innebære at noen flere nettselskaper etablerer praksis 

for dette, slik at det vil gi en viss økning i ressursbruk 

hos nettselskapene.  

Insentivvirkninger 

Alternativet vil trolig ikke medføre betydelige 

negative insentivvirkninger fordi kompensasjonen først 

kommer etter ferdigstillelse. Insentiver til å eventuelt 

tilpasse finansieringen av prosjektene til reguleringen 

 
17 I kontrollforskriftens § 8-6 framkommer at 
Reguleringsmyndigheten for energi etter søknad eller på 
eget tiltak i særlige tilfeller kan fastsette inntektsrammen på 

vil også reduseres eller fjernes. Hvis alternativet 

innebærer en samlet overkompensasjon for bransjen, 

vil imidlertid selskapene få insentiver til 

overinvestering.  

Konklusjon 

Dette alternativet gir bedre muligheter enn i dag for 

kompensasjon for anlegg under utførelse for selskaper 

som ikke har praksis for aktivering av byggelånsrenter 

på 100 prosent av hver investering. I tillegg er 

modellen lite administrativt ressurskrevende. Dessuten 

er insentivvirkningene begrensede, fordi aktiveringen 

av byggelånsrenter først foregår etter idriftsettelse, 

slik at en fortsatt har motivasjon til å ferdigstille 

anlegg tidligst mulig. Det er en viss sannsynlighet for 

overkompensasjon også i dette alternativet, illustrert 

ved beregningene i Tabell 3-3 og Tabell 3-4. Dette 

vil kunne motvirkes av eventuelle endringer i rentenivå.  

En modell med adgang til å føre byggelånsrenter vil i 

utgangspunktet være inkonsistent med etablerte 

finansøkonomiske prinsipper fordi referanserenten 

allerede kompenserer for kapitalbinding og risiko, 

som beskrevet over. Likevel er vår vurdering at dette 

alternativet kan anbefales som en praktisk løsning for 

å gi kompensasjon for kapitalbinding ved anlegg 

under utførelse, uten å gi betydelige utilsiktede 

virkninger.  

6.1.7 Alternativ 4: Søknadsbasert ordning 

Alternativ 4 innebærer en søknadsbasert ordning der  

nettselskaper med dokumenterbare store ulemper ved 

kapitalbinding, kan søke om ytterligere tilskudd. Det 

er mulig at dagens regelverk allerede åpner for en 

slik søknadsbasert ordning.17  

Mulighet for kompensasjon for AUU 

Alternativet gir mulighet for å kompensere selskaper 

som eventuelt er underkompensert samlet sett i dag. 

Dersom selskaper med relativt betydelig kapital-

binding kan dokumentere dette i en søknad, kan en få 

høyere kompensasjon. 

Unngå samlet overkompensasjon 

Risikoen for overkompensasjon i dette alternativet 

begrenses av at det kan stilles krav til god 

dokumentasjon av kapitalbindingen. Likevel må det 

passes på at eventuell ytterligere kompensasjon i 

perioder med høy kapitalbinding ikke må gjøre at 

lavere kapitalbinding i senere perioder kan 

overkompensere selskapene gjennom et livsløp. Det er 

derfor essensielt at søknadene baseres på sammen-

setningen av investeringene i hele selskapet og ikke 

på enkeltinvesteringer. Videre må kompensasjonen 

naturligvis ikke være for høy (og AUU bør derfor ikke 

annet grunnlag enn det som er hovedregelen for fastsettelse 
av inntektsrammen 
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inngå direkte i grunnlaget), men begrenses til 

differansen i netto nåverdi som anslått i eksemplene i 

denne rapporten.  

Administrative ressurser 

Dette alternativet innebærer økt administrativ 

ressursbruk i form av behandling av søknader samt 

dokumentering av oppnådd avkastning på bundet 

kapital. Hvis det er særlig økonomisk attraktivt å søke 

om ytterligere tilskudd, vil dessuten selskapene ha 

insentiver til å bruke betydelige ressurser på å søke 

og dokumentere eventuell kapitalbinding. Antall 

søknader og administrasjon knyttet til ordningen kan 

begrenses dersom det er relativt strenge og tydelige 

kriterier for å kunne søke om slik kompensasjon. Slike 

kriterier kan f.eks. være en nedre terskel for 

investeringsbeløp (i Tsjekkia benyttes en nedre grense 

tilsvarende cirka 200 millioner kroner) samt en nedre 

grense for byggetid. Basert på beregningene i denne 

rapporten anbefaler vi at byggetiden for en 

investering for et selskap bør være minimum tre år for 

å kvalifisere for en søknadsbasert ordning. 

Insentivvirkninger 

Selv om denne modellen er søknadsbasert, vil den 

likevel kunne ha negative insentivvirkninger dersom 

søknadsordningen er for attraktiv. Hvis en kan søke om 

ytterligere kompensasjon ved kapitalbinding i en 

byggeperiode, kan det gjøre det relativt mer 

attraktivt å være en type virksomhet som har store 

anlegg under utførelse. En slik insentivmekanisme er 

ikke nødvendigvis samfunnsøkonomisk effektiv. Det er 

derfor viktig med kontrollmekanismer slik at 

selskapene ikke har mulighet til å komme bedre ut 

økonomisk ved å trekke investeringer ut i tid. 

Konklusjon 

Denne modellen kan gjøre inntektsreguleringen bedre 

i stand til å kompensere på en treffsikker måte og 

utjevne eventuelle forskjeller i graden av kapital-

binding på tvers av selskaper. Ordningen kan 

designes slik at den treffer investeringer med lange 

byggetider, og der nettselskapene i liten grad har 

handlingsrom til å sikre en rimelig avkastning gjennom 

andre tiltak. Søknadsordningen bør baseres på 

sammensetningen av investeringer på selskapsnivå, og 

ikke på enkeltinvesteringer.  

Ulempen ved dette alternativet er hovedsakelig at det 

vil være behov for betydelig administrativ ressursbruk, 

både for å kunne dokumentere at en har relativt høy 

kapitalbinding i et nettselskap og for å kunne 

behandle søknadene. Alternativet kan likevel vurderes 

dersom en er i stand til å utforme en søknadsbasert 

ordning som medfører begrenset administrativ 

ressursbruk. Ordningen bør rammes inn slik at antall 

søknader begrenses og at den kun treffer tilfeller der 

nettselskaper har særlig lange investeringer og kan 

dokumentere at dette også gjelder på porteføljenivå.
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Funnene i denne rapporten tyder på at det trolig 

ikke er økonomisk grunnlag for å legge til et 

generelt tillegg i inntektsmodellen for å 

kompensere for kapitalbinding ved anlegg 

under utførelse. Vår anbefaling er derfor at en i 

hovedsak beholder dagens regulering. Selv om 

det kan vurderes om det er behov for å utjevne 

eventuelle forskjeller mellom nettselskaper når 

det gjelder kapitalbinding ved investeringer, må 

dette betraktes helhetlig fordi det kan være 

andre kjennetegn ved disse selskapene som gjør 

at de samlet kommer relativt bedre ut 

økonomisk.  

Nettselskapene er regulert med etablerte økonomiske 

prinsipper slik at selskapene får en kompensasjon for 

både risiko og kapitalbinding. Som vi har vist i denne 

rapporten vil imidlertid ulike investeringer i et 

nettselskap kunne trekke den samlede avkastningen 

på kapital i positiv og negativ retning. Likevel er det 

økonomiske grunnlaget for en generell ytterligere 

kompensasjon for anlegg under utførelse usikkert. 

Våre analyser viser at muligheten til å aktivere 

byggelånsrenter reduserer omfanget av 

underkompensasjon i enkeltinvesteringene med lengre 

byggetider. Videre har nettselskapene i den del 

tilfeller mulighet til å splitte opp prosjekter og 

aktivere deler av investeringene underveis i 

byggeprosjektene. Dette underbygger vår konklusjon 

om at det ikke synes å være behov for ytterligere 

særskilt kompensasjon. Videre er det andre forhold i 

modellen som kan gjøre at virksomheter med relativt 

store anlegg under utførelse implisitt kompenseres, 

blant annet at i) reguleringen sikrer konstant skala-

avkastning og ii) investeringer med lengre byggetid 

kan også ha lengre levetid. Disse indirekte kildene til 

kompensasjon forsterker konklusjonen ytterligere. 

Fordi vår vurdering er at selskapene sannsynligvis ikke 

underkompenseres i vesentlig grad med dagens 

inntektsregulering, anbefaler vi ikke at anlegg under 

utførelse blir inkludert i avkastningsgrunnlaget.  

Et mulig alternativ kan likevel være å tydeliggjøre 

prinsipper for aktivering av byggelånsrenter i 

nettregnskapet. Det må imidlertid merkes at ordningen 

med byggelånsrenter i utgangspunktet er inkonsistent 

med etablerte finansøkonomiske prinsipper fordi 

referanserenten allerede kompenserer for 

kapitalbinding og risiko, som beskrevet over. Likevel 

er vår vurdering at dette alternativet kan anbefales 

som en praktisk løsning for å øke kompensasjonen for 

kapitalbinding og dermed redusere relative forskjeller 

mellom nettselskapene. Risikoen for overkompensasjon 

i en slik modell er vesentlig, men begrenset 

sammenlignet med å gi kompensasjon på all kapital 

som bindes i anleggsperioden. Andre utilsiktede 

virkninger er også trolig relativt begrensede i dette 

alternativet. 

Et annet alternativ er en søknadsbasert ordning der 

nettselskaper med dokumenterbare store ulemper ved 

kapitalbinding, kan søke om ytterligere tilskudd. 

Ordningen bør i så fall rammes inn slik at antall 

søknader begrenses og kun treffer tilfeller der 

nettselskaper har særlig lange investeringer og kan 

dokumentere at dette også gjelder på porteføljenivå. 

Det er mulig at kontrollforskriften § 8-6 allerede gir 

en slik adgang. 

Det har vært utenfor rammen for denne utredningen å 

gi vurderinger av inntektsreguleringen i sin helhet. 

Fordi reguleringen har flere komponenter som 

indirekte kan kompensere for kapitalbinding, er vår 

anbefaling at det gjennomføres en ny og oppdatert 

utredning om prinsippene og nivået for 

referanserenten hvis det foretas større endringer i 

kompensasjonselementene for anlegg under utførelse. 

 

 

  

7. Samlet vurdering og anbefalinger 
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For å illustrere effektene av ulik bygge- og levetid i 

ulike modeller oppgis i det følgende flere 

eksempelberegninger. Hver tabell presenterer tre 

ulike eksempler på byggetid. Den totale investeringen 

er satt til 100 i alle eksemplene. Eksempel 1 tar for 

seg et prosjekt med byggetid på 1 år, der anlegget 

med en verdi på 100 settes i drift i løpet av år 1. 

Eksempel 2 tar for seg et prosjekt med byggetid på 2 

år der det investeres 50 i år 1 og i år 2, og anlegget 

aktiveres i år 2. Eksempel 3 tar for seg et prosjekt 

med byggetid på 3 år, der investeringskostnaden er 

fordelt med 35 i år 1, 55 i år 2, og 10 i år 3, og 

anlegget aktiveres i år tre. 

For hvert av de tre eksemplene presenteres her 

beregninger for prosjekter med ulik levetid, fra 10 til 

40 år. Tabellene viser nåverdien av tidsetterslepet 

(NV av TE), nåverdi av inntektsrammen på kapital (NV 

av IR), summen av nåverdien på TE og IR, nåverdien 

av investeringen, og dekningsgraden. Dekningsgraden 

er beregnet på samme måte som tidligere: 

Dekningsgrad =
Nåverdi av TE + IR

Nåverdi av investering
 

Tabell 7-1 viser dagens modell med ulik variasjon av 

byggetid og levetid, tilsvarende alternativ 0. 

Dekningsgraden er høyest for prosjekter med kort 

byggetid og lang levetid, og lavest for prosjektene 

med lang byggetid og kort levetid. Tabell 7-2 viser 

dagens modell inkludert tillegg for aktivering av 

byggelånsrente på 60 prosent, slik som i Tabell 3-3 

og Tabell 7-3 viser aktivering av byggelånsrente på 

100 prosent. 

Tabell 7-1: Dagens modell (Alternativ 0) 

Eksempel 1 (byggetid = 1 år)      

Avskrivninger over antall år 
NV av 

tidsetterslep (TE) 

NV I-ramme (IR) 

på kapital 

Sum NV av  

TE + IR 

Sum NV 

investering 
Dekningsgrad 

10 9,67 91,47 101,13 100,00 101,13 % 

20 9,75 92,19 101,93 100,00 101,93 % 

30 9,80 92,72 102,52 100,00 102,52 % 

40 9,85 93,11 102,96 100,00 102,96 % 

Eksempel 2 (byggetid = 2 år)      

Avskrivninger over antall år 
NV av 

tidsetterslep (TE) 

NV I-ramme (IR) 

på kapital 

Sum NV av  

TE + IR 

Sum NV 

investering 
Dekningsgrad 

10 9,20 87,00 96,21 97,56 98,61 % 

20 9,27 87,69 96,96 97,56 99,39 % 

30 9,33 88,19 97,52 97,56 99,96 % 

40 9,37 88,57 97,94 97,56 100,39 % 

Eksempel 3 (byggetid = 3 år)      

Avskrivninger over antall år 
NV av 

tidsetterslep (TE) 

NV I-ramme (IR) 

på kapital 

Sum NV av  

TE + IR 

Sum NV 

investering 
Dekningsgrad 

10 8,71 82,76 91,47 96,36 94,92 % 

20 8,78 83,41 92,19 96,36 95,66 % 

30 8,83 83,89 92,72 96,36 96,21 % 

40 8,87 84,25 93,11 96,36 96,63 % 

Beregninger: Oslo Economics. Inntektsrammen gis av summen av kapitalavkastningen som gis i referanserenten og tillegget TE. 

Avkastningskravet og referanserenten er 5,13 %. TE er beregnet ved (𝑨𝑽𝑺𝒕 − 𝑨𝑽𝑺𝒕−𝟐) +  (𝑨𝑲𝑮𝒕 − 𝑨𝑲𝑮𝒕−𝟐) ∗  𝒓𝑵𝑽𝑬. 

Vedlegg A Eksempelberegninger med ulik byggetid og 

levetid 
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Tabell 7-2: Dagens modell inkludert påslag for aktivering av byggelånsrente (Alternativ 0) 

Eksempel 1 (byggetid = 1 år)      

Avskrivninger over antall år 
NV av 

tidsetterslep (TE) 

NV I-ramme (IR) 

på kapital 

Sum NV av  

TE + IR 

Sum NV 

investering 
Dekningsgrad 

10 9,74 92,54 102,28 100,00 102,28 % 

20 9,82 93,27 103,08 100,00 103,08 % 

30 9,87 93,80 103,67 100,00 103,67 % 

40 9,91 94,20 104,12 100,00 104,12 % 

Eksempel 2 (byggetid = 2 år)      

Avskrivninger over antall år 
NV av 

tidsetterslep (TE) 

NV I-ramme (IR) 

på kapital 

Sum NV av  

TE + IR 

Sum NV 

investering 
Dekningsgrad 

10 9,32 88,53 97,85 97,56 100,29 % 

20 9,39 89,23 98,62 97,56 101,08 % 

30 9,44 89,74 99,18 97,56 101,66 % 

40 9,48 90,16 99,61 97,56 102,10 % 

Eksempel 3 (byggetid = 3 år)      

Avskrivninger over antall år 
NV av 

tidsetterslep (TE) 

NV I-ramme (IR) 

på kapital 

Sum NV av  

TE + IR 

Sum NV 

investering 
Dekningsgrad 

10 8,94 84,94 93,88 96,36 97,42 % 

20 9,01 85,61 94,61 96,36 98,18 % 

30 9,06 86,10 95,16 96,36 98,75 % 

40 9,10 86,47 95,57 96,36 99,17 % 

Beregninger: Oslo Economics. Forutsetninger: Avkastningskravet og referanserenten er 5,13 %. Gjeldsrente=1,95%, gjeldsandel=60%, 

gjelden for et år tas opp 1. januar samme år.  

Tabell 7-3: Dagens modell inkludert påslag for aktivering av 100 prosent byggelånsrente (Alternativ 0) 

Eksempel 1 (byggetid = 1 år)      

Avskrivninger over antall år 
NV av 

tidsetterslep (TE) 

NV I-ramme (IR) 

på kapital 

Sum NV av  

TE + IR 

Sum NV 

investering 
Dekningsgrad 

10 9,81 93,25 103,06 100,00 103,06 % 

20 9,89 93,98 103,87 100,00 103,87 % 

30 9,95 94,53 104,47 100,00 104,47 % 

40 9,99 94,93 104,92 100,00 104,92 % 

Eksempel 2 (byggetid = 2 år)      

Avskrivninger over antall år 
NV av 

tidsetterslep (TE) 

NV I-ramme (IR) 

på kapital 

Sum NV av  

TE + IR 

Sum NV 

investering 
Dekningsgrad 

10 9,42 89,55 98,97 97,56 101,45 % 

20 9,50 90,25 99,75 97,56 102,24 % 

30 9,55 90,77 100,32 97,56 102,83 % 

40 9,59 91,16 100,75 97,56 103,27 % 

Eksempel 3 (byggetid = 3 år)      

Avskrivninger over antall år 
NV av 

tidsetterslep (TE) 

NV I-ramme (IR) 

på kapital 

Sum NV av  

TE + IR 

Sum NV 

investering 
Dekningsgrad 

10 9,09 86,39 95,48 96,36 99,08 % 

20 9,16 87,07 96,23 96,36 99,86 % 

30 9,22 87,57 96,79 96,36 100,44 % 

40 9,26 87,95 97,20 96,36 100,87 % 
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Beregninger: Oslo Economics. Forutsetninger: Avkastningskravet og referanserenten er 5,13 %. Gjeldsrente=1,95%, 

gjeldsandel=100%, gjelden for et år tas opp 1. januar samme år. 

 

Ved sammenligning av Tabell 7-1, Tabell 7-2 og 

Tabell 7-3 er det synlig at tillegg for aktivering av 

byggelånsrente øker dekningsgraden i alle 

eksemplene. Dekningsgraden er høyere enn 100 

prosent for alle prosjektene med byggetid på ett eller 

to år, og den har økt nærmere 100 prosent for 

prosjektene med byggetid på tre år når 

gjeldsandelen er 60 prosent. For gjeldsandel på 100 

prosent er dekningsgraden over 100 prosent også for 

prosjekter med tre års byggetid når levetiden er over 

30 år. 

Tabell 7-4 illustrerer alternativ 0+, endring i dagens 

modell fra beregning per 31.12 til en snittberegning 

av IB/UB

 

Tabell 7-4: Endring i dagens modell til beregning basert på gjennomsnitt av IB/UB (Alternativ 0+) 

Eksempel 1 (byggetid = 1 år)      

Avskrivninger over antall år 
NV av 

tidsetterslep (TE) 

NV I-ramme (IR) 

på kapital 

Sum NV av  

TE + IR 

Sum NV 

investering 
Dekningsgrad 

10 9,57 90,97 100,55 100,00 100,55 % 

20 9,61 91,33 100,94 100,00 100,94 % 

30 9,64 91,60 101,24 100,00 101,24 % 

40 9,66 91,80 101,46 100,00 101,46 % 

Eksempel 2 (byggetid = 2 år)      

Avskrivninger over antall år 
NV av 

tidsetterslep (TE) 

NV I-ramme (IR) 

på kapital 

Sum NV av  

TE + IR 

Sum NV 

investering 
Dekningsgrad 

10 9,11 86,53 95,64 97,56 98,03 % 

20 9,14 86,88 96,02 97,56 98,42 % 

30 9,17 87,13 96,30 97,56 98,70 % 

40 9,19 87,32 96,51 97,56 98,92 % 

Eksempel 3 (byggetid = 3 år)      

Avskrivninger over antall år 
NV av 

tidsetterslep (TE) 

NV I-ramme (IR) 

på kapital 

Sum NV av  

TE + IR 

Sum NV 

investering 
Dekningsgrad 

10 8,66 82,31 90,97 96,36 94,41 % 

20 8,70 82,64 91,33 96,36 94,78 % 

30 8,72 82,88 91,60 96,36 95,05 % 

40 8,74 83,06 91,80 96,36 95,26 % 

Beregninger: Oslo Economics. Forutsetninger: Avkastningskravet og referanserenten er 5,13 %. 

Endring fra dagens beregning av nettkapital per 

31.12 til en gjennomsnittsberegning vil redusere 

dekningsgraden i alle eksemplene, uavhengig av 

byggetid og levetid. 

Alternativ 1 med inkludering av AUU i avkastings-

grunnlaget er illustrert i to variasjoner i Tabell 7-5 og 

Tabell 7-6. 7-5 tar for seg direkte inkludering av AUU 

i dagens modell, mens 7-6 kombinerer dette med en 

overgang til snittberegning av IB/UB.
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Tabell 7-5: Modell med inkludering av AUU i avkastningsgrunnlaget (Alternativ 1) 

Eksempel 1 (byggetid = 1 år)      

Avskrivninger over antall år 
NV av 

tidsetterslep (TE) 

NV I-ramme (IR) 

på kapital 

Sum NV av  

TE + IR 

Sum NV 

investering 
Dekningsgrad 

10 9,63 90,97 100,60 100,00 100,60 % 

20 9,70 91,33 101,03 100,00 101,03 % 

30 9,76 91,60 101,35 100,00 101,35 % 

40 9,80 91,80 101,59 100,00 101,59 % 

Eksempel 2 (byggetid = 2 år)      

Avskrivninger over antall år 
NV av 

tidsetterslep (TE) 

NV I-ramme (IR) 

på kapital 

Sum NV av  

TE + IR 

Sum NV 

investering 
Dekningsgrad 

10 9,40 88,80 98,20 97,56 100,65 % 

20 9,47 89,14 98,61 97,56 101,08 % 

30 9,52 89,39 98,92 97,56 101,39 % 

40 9,56 89,58 99,15 97,56 101,63 % 

Eksempel 3 (byggetid = 3 år)      

Avskrivninger over antall år 
NV av 

tidsetterslep (TE) 

NV I-ramme (IR) 

på kapital 

Sum NV av  

TE + IR 

Sum NV 

investering 
Dekningsgrad 

10 9,30 87,77 97,07 96,36 100,73 % 

20 9,37 88,10 97,46 96,36 101,14 % 

30 9,42 88,34 97,75 96,36 101,44 % 

40 9,45 88,52 97,97 96,36 101,67 % 

Beregninger: Oslo Economics. Forutsetninger: Avkastningskravet og referanserenten er 5,13 %. 

Ved inkludering av AUU i avkastningsgrunnlaget vil 

dekningsgraden være over 100 % uavhengig av 

byggetid og levetid. Avkasting i anleggsfasen vil gi 

en fordel for prosjekter med lengre byggetid, gitt lik 

levetid. Prosjektene med lik levetid får avkastning i 

like mange år etter at prosjektet er satt i drift, men 

ved lengre byggetid vil den totale perioden med 

avkastning øke.
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Tabell 7-6: Modell med inkludering av AUU i avkastningsgrunnlaget og beregning basert på gjennomsnitt av 

IB/UB (Alternativ 1) 

Eksempel 1 (byggetid = 1 år)      

Avskrivninger over antall år 
NV av 

tidsetterslep (TE) 

NV I-ramme (IR) 

på kapital 

Sum NV av  

TE + IR 

Sum NV 

investering 
Dekningsgrad 

10 9,57 90,97 100,55 100,00 100,55 % 

20 9,61 91,33 100,94 100,00 100,94 % 

30 9,64 91,60 101,24 100,00 101,24 % 

40 9,66 91,80 101,46 100,00 101,46 % 

Eksempel 2 (byggetid = 2 år)      

Avskrivninger over antall år 
NV av 

tidsetterslep (TE) 

NV I-ramme (IR) 

på kapital 

Sum NV av  

TE + IR 

Sum NV 

investering 
Dekningsgrad 

10 9,34 88,80 98,14 97,56 100,60 % 

20 9,38 89,14 98,52 97,56 100,98 % 

30 9,41 89,39 98,80 97,56 101,27 % 

40 9,43 89,58 99,01 97,56 101,48 % 

Eksempel 3 (byggetid = 3 år)      

Avskrivninger over antall år 
NV av 

tidsetterslep (TE) 

NV I-ramme (IR) 

på kapital 

Sum NV av  

TE + IR 

Sum NV 

investering 
Dekningsgrad 

10 9,24 87,77 97,01 96,36 100,67 % 

20 9,27 88,10 97,37 96,36 100,04 % 

30 9,30 88,34 97,63 96,36 101,32 % 

40 9,31 88,52 97,83 96,36 101,52 % 

Beregninger: Oslo Economics. Forutsetninger: Avkastningskravet og referanserenten er 5,13 %. 
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