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Kan den norske selskapsstrukturen ha betydning for
fremtidig investeringsvilje og/eller evne?
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Selskapsstrukturen i Norge
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Nett

Kraftomsetning

Produksjon 42 rene nettselskaper

66 vertikalintegrete selskaper

43 selskaper som driver med nett og
omsetning

Totalt er det i underkant av 160 selskaper
som driver nettvirksomhet i Norge

Av disse er det i underkant av 140 som
har egne sluttkunder

Kilde: OED
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Kilde: NVE – Inntektsrammeberegningen for 2010

NOKm
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Selskapsstrukturen: Noen få store nettselskap
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…men alt for mange små nettselskaper

Kilde: NVE

NOK 100m
NVE verdi under NOK 100m
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…hvor over halvparten har en NVE verdi på under NOK 100m

Kilde: NVE
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…men hvor disse tar inn mindre enn 10% av samlede inntektsrammer

Nettselskapene [NOK 0 – 100m i NVE kapital] andel av total innteksramme

Nettselskapene med under NOK 100m 
i inntektsramme tar inn ca. 9% av den 
totale inntektsramme

= 9,1 %
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Økende NVE 
kapital
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…og hvor det har vært null restrukturering etter 2003

Høy restrukturingstakt før 2003 – Tilnærmet null aktivitet etter 2003

Kilde: NVE

Distribusjonsselskaper
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8

Fortums syn på egen posisjon 
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Hvorfor så mange selskaper?

Uprofesjonelle eiere?

Kommunen ‐ en “grå masse” med begrenset erfaring og kompetanse (skiftes hvert 4. år)

Eier horisont frem til neste budsjett

Setter ikke krav til selskapene

Selvberging og lokale arbeidsplasser står sterk

Komplekse regelverk vanskelig å forstå (les: nettregulering)

Ingen insentiver til ledelsen ifht. verdiskaping gjennom sammenslåing

Historisk forankret
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Hvorfor så mange selskaper?

Reguleringsregimet

1. Ingen insentiver til sammenslåing
− Usikker og ikke tilstrekkelig kompensasjonsordning

2. Ingen reell straff for å drive ineffektivt
− Reddes av minimumsavkastningen (men kunden betaler gjennom høyere nettleie)

3. Tilskudd til utjevning av nettleie maskerer effekten av høy nettleie
− Mindre press fra kunder ifht sammenslåing

Kompleks regelverk + Tilskudd til utjevning + minimumsavkastningen 
gjør det vanskelig for kunder og media å forstå
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Vektet avkastning 2009 Vektet nettleie 2009

Små selskaper har lav avkastning og høy nettleie

Kilde: NVE 

X – akse: Nettkapital NOKm

Avkastning
Nettleie øre/kWh
Eks. avgifter

11

Avkastning og nettleie i 2009 sortert etter selskapsstørrelse
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Vektet snitt Gj.snitt

Antall ganger med avkastning under 2 % fra 2000 - 2009 (10 års periode)

…mens mange av de små ofte har avkastning under minsteavkastningen

Tydelig tendens til at det er de små nettselskapene som oftest har avkastning under NVEs 
minimumsavkastning

Vektet gjennomsnitt 8 %
Gjennomsnitt     19 %

Kilde: NVE

Avkastningsgrunnlag

12
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…i tillegg har de små flere antall langvarige avbrudd

En svak trend at antall avbrudd pr. sluttbruker minker ved selskapsstørrelse
SAIFI: System average interruption frequency index (Gjennomsnittlig antall avbrudd pr sluttbruker)
Vennligst merk at x‐aksen ikke er linær, men er en rangering ifht levert mengde energi
Kilde: NVE 

Sortert etter levert energi
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Bransjen står overfor et betydelig reinvesteringsbehov
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Vilje og evne til investeringer

Vilje:  Ja
− Mye av investeringer i nett er ikke frivillige
− Men vi opplever at reguleringsregimet ikke belønner investeringer godt nok

Evne: Tja
− Fattige og tørste eier
‣ Mange kommuner har ikke løfteevne dersom energiselskapet trenger penger
‣ De budsjetterer selv med betydelige utbytter fra energiselskapene

− Vanskelig tilgang til private/utenlandsk kapital
‣ Kan bli sett på som en sær og gjennom(/over)regulert bransje forbeholdt offentlige aktører
‣ Historisk lave avkastningskrav

− Nyverdi til mange nett – kan bli svært stor ift. selskapets egenkapital
− Tilgangen til fremmenkapital begrenset for mindre selskaper
‣ Bare den lokale bankforbindelsen
‣ Bare de store bruker obligasjonsmarkedet

− En del selskaper har investert i annen relatert/ikke relatert forretning med betydelig tap 

15

Økt konsentrasjon vil i mindre grad øke viljen men vil trolig øke evnen



Private & confidential

Ola Borten Moe 11. oktober 2011 – Statnett Topplederkonferanse
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Optimal nettstruktur på sikt?

Drivere for restrukturering

Kommunesammenslåing

Profesjonalisering av eierne

Avkastning og tariffer

Økt kompetansekrav hos selskapene

Regulering

AMS
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Contact details and disclaimer

Disclaimer
These materials have been prepared by Pareto Securities AS and/or its affiliates (together “Pareto”) exclusively for the benefit and internal use of the client named on the cover in order to indicate,
on a preliminary basis, the feasibility of one or more potential transactions. The materials may not be used for any other purpose and may not be copied or disclosed, in whole or in part, to any
third party without the prior written consent of Pareto.
The materials contain information which has been sourced from third parties, without independent verification. The information reflects prevailing conditions and Pareto’s views as of the date of
hereof, and may be subject to corrections and change at any time without notice. Pareto does not intend to, and the delivery of these materials shall not create any implication that Pareto assumes
any obligation to, update or correct the materials.
Pareto, its directors and employees or clients may have or have had positions in securities or other financial instruments referred to herein, and may at any time make purchases/sales of such
securities or other financial instruments without notice. Pareto may have or have had or assume relationship(s) with or engagement(s) for or related to the relevant companies or matters referred
to herein.
The materials are not intended to be and should not replace or be construed as legal, tax, accounting or investment advice or a recommendation. No investment, divestment or other financial
decisions or actions should be based solely on the material, and no representations or warranties are made as to the accuracy, correctness, reliability or completeness of the material or its
contents. Neither Pareto, nor any of its affiliates, directors and employees accept any liability relating to or resulting from the reliance upon or the use of all or parts of the materials.
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