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Høringssvar - Vurdering av NVEs referanserente

Oppsummering/ konklusj on
Referanserent en skal bidra t il at nett selskapene oppnår en r imelig avkastning på sine
investeringer git t effekt iv drift . Det har over en lang periode vært investert lite i net t , dette har
snudd de siste årene som følge av reinvesteringsbehov i nettet , velly kkede endringer i
reguleringsmodellen og en j ustert metode for fastset telse av referanserenten.

Eidsiva Net t AS («Eidsiva») vil derfor be NVE om varsomhet når referanserenten skal vurderes
på nytt . Stabile og forutsigbare rammevilkår er v ikt ig for net tselskapene. Nettanleggenes
lange tekniske levet id og den økte teknologiske risikoen som nettselskapene står ovenfor må
også reflekt eres i referanserenten.

Oppsummert mener Eidsiva at NVE-renten må holdes på samme nivå som i dag.

I nnledning
Det v ises t il konsulent rapporten «Vurdering av NVEs referanserente» fra mai 2017, hvor NVE
ber om innspill på konsulentenes vurderinger og konklusj oner. Eidsiva kommenterer
gj ennomgangen av NVE- rent en nedenfor .

Nettselskapene utgj ør et v ikt ig bidrag i «det grønne skiftet » og spiller en v ikt ig rolle i
utv iklingen av fremt idens energisystem i Norge, samt idig er st rømnettet inne i og står ovenfor
et stort behov for forny ing de kommende årene. I møte med st ort behov for investeringer er
det svært vikt ig at den økonomiske reguler ingen av nett selskapene gir rikt ige insent iver i
forhold t il å utv ikle st rømnett et og t ilhørende systemer mot et fremt idsrettet energisyst em.

Som det tas opp i int roduksj onen i rapporten er forutsigbarhet en v ikt ig faktor for å t ilt rekke
seg kapit al og fremme investeringer. Eidsiva oppfatter at dette også var et vikt ig moment ved
NVEs arbeid som ligger t il grunn for dagenes referanserente. Samt idig er det vikt ig at den
økonom iske reguleringen av nettselskapene j usteres i forhold t il samfunnsutviklingen, men
slike j usteringer bør også ta hensyn t il de langsikt ige investeringer som allerede er gj ort .
Hvorvidt og i hvilken grad en over t id skal j ustere referanserenten er et sent ralt spørsmål i
denne sammenheng og Eidsiva mener at NVE må t ilst rebe en rente med et langsikt ig
perspekt iv .



Realrent e
Det konkluderes fra konsulentene med at nøyt ral realrente bør ligge på 1 % , mot nåværende
nivå på 2,5 % . I nt ernasj onalt ser en på 1 % som et anslag på nøyt ral realrente, på kort og
mellomlang sikt . Norsk realrente har histor isk ligget cirka 1,0 % høyere enn USA og andre
st ørre økonomier. Det kan tolkes som valutar isikopremie for en liten åpen økonomi, noe også
Norges Bank har hevdet .

Mye tyder på at verdensøkonomien har snudd og styringsrenten er på vei opp i f lere land
allerede. I sin vurder ing bør NVE ta høyde for den fremt idige utv iklingen, for a unng a at
real renten fastsett es for lavt i forhold t il den finansielle situasj onen bransj en v il finne seg i
2019 og fremover . Det er videre v ikt ig at nivået på den risikofrie renten ikke settes så lavt at
man risikerer at investeringsakt ivitet en st rupes. Disse forholdene t ilsier at NVE bør oppj ustere
nivået på den r isikof rie renten t ilsvarende den øvre delen av intervallet for anslag på den
nøyt rale referanserenten. Det vil si en r isikofri realrente i storre lsesorden 1,5-2,0  %.

Markedsprem ie og egenkapita lbeta
Det foreslås i høringsdokumentet en økning av markedspremien f ra 5,0 til 5,6-5,7 prosent.
Eidsiva sier seg enig i denne vurderingen av markedspremien og at det ikke er grunnlag for
endringer i v urderingen av egenkapitalbetaen. Ut viklingen i nivået på markedspremien må
rikt ignok sees i sammenheng med ut viklingen i den risikofr ie realrenten. Realrente ned, t ilsier
økning av markedspremie.

Kreditt premie
Det foreslås fra konsulentene at kreditt premien linkes til 5- rs statsob ligasj oner utstedt av
St atnett pluss et fast påslag på 25-30 basispunkter . Denne begrunnes i, blant annet , at
Stat netts kredit t premie har vært ganske stabil de siste 6 årene. St atnett har andre
forutset ninger enn et vanlig nettselskap, blant annet at selskapets effekt ivitet har ligget fast på
100 % over per ioden. Det ligger en r isiko ved a knytt e enkelte elementer t il ett selskap, siden
en endr ing i reguler ing eller andre hendelser som gj ør det dy rere/bi ll igere a hent e kapital, kan
medføre unødvendige konsekvenser for bransj en, spesielt i det t ilfellet der påslaget ligger fast .
Vi anbefaler NVE a vurdere denne r isikoen svært grundig før Statnet t legges t il grunn som
referanse i modellen.

Rene net tselskap har en lavere diversitet enn int egrerte energiselskap. Et ensidig risikobilde
t ilsier økt risiko, noe som t rolig bet yr en høyere kredit t risikopremie enn det v i har i dag.

Rentekost naden
Det foreslås i høringsdokumentet å erstat te 5-års swaprente med en mer kortsikt ig NIBOR i
referanserenteberegningen. Bakgrunnen for dett e er at konsulentene mener at hovedtyngden
av nettselskapenes gj eld er f lytende og vanligvis linket t il NIBOR

Det hevdes i dokumentet at størsteparten av lånene i kraftsektoren fi nansieres med flytende
rente. Eidsiva har finansiert over 50 prosent av selskapet s låneportefølj e t il fast rente (56
prosent per j uni 2017) . Flere av de andre regionale kraftselskapene har også finansiert en
andel av låneportefølj en med fast rente. De fleste regionale kraftselskapene har t ilgang t il
obligasj onsmarkedet , og ifølge stamdata er 53 prosent av det ut estående volumet (både
obligasj oner og sert ifikater) for «ut ilit ies» fi nansiert med fast rente per j uni 2017.
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Ved analyse av renterisiko tar Eidsiva innover seg at nett kapitalen er utsatt for rent erisiko.
Dermed v il en belåning med flytende rente på størrelse med nett kapitalen innebære en
naturlig rentesikring. Med det te som utgangspunkt har Eidsiva Energi en fast renteandel som er
høyere enn 50 prosent.

Når det gj elder koblingen t il NI BOR, mener vi i utgangspunktet at NIBOR ikke er særlig godt
egnet som referanserente. NI BOR har høyere volat ilitet enn 5 års renten, og v il skape større
sv ingninger og mindre forutsigbarhet i NVE- renten. NI BOR er i t illegg t il normal
markedsvolat ilitet også usat t for t idv is st ore utslag av for eksempel likv iditetsprem ie .
En slik endr ing v il v idere skape behov for omst illing i hvordan kraftselskapene innret ter
rentesikr ingen. Mange selskaper har innarbeidet dagens referanserente som et grunnlag for
sikringsst rukturen. Ved en potensiell endr ing, bør det lages en overgangsordning slik at
nett selskapene får reell mulighet ti l arefina nsiere i t råd den nye koblingen.
Selskapene håndterer risiko basert på dagens WACC-form el og må få anledning til aendre
dette på en slik måte at risikoen ikke øker.

Med vennlig hilsen
Eidsiva Nett AS

Frode Nybakken
Økonomiansvarlig

Simen Sandbu
Leder økonomi og administ rasj on
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