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Vi viser til NVEs høringsdokument nr 2-2017 om vurdering av NVEs referanserente.

Hafslund Nett mener at den nåværende reguleringsmodellen bør videreføres uten endringer for en
ny femårs periode. Dette for å sikre forutsigbarhet og stabilitet som reflekterer den lange
horisonten som investeringer i strømnettet representerer.

Behovet for kapitaltilførsel t il nettvirksomhet vil trolig være vedvarende høyt i flere år fremover. For
a tiltrekke seg nødvendig kapital på rimelige vilkår, er forutsigbarhet og rimelig avkastning en viktig
forutsetning.

For det første har nettselskapene behov for kapital til sine investeringer. Det skal investeres på
flere områder:

• AMS krever store investeringer de neste to årene. Avkastningen på disse investeringene er
direkte avhengig av NVE-renten.

• Det må reinvesteres store beløp i nettet fordi det er gammelt.
• Leveringssikkerhet blir trolig viktigere som følge av økt digitalisering. Sårbarhet og

samfunnsøkonomiske tap blir større ved avbrudd.
• Det vil også være behov for a investere for å legge grunnlaget for et grønt skifte. Politiske

målsettinger om aredusere lokale og globale utslipp av klimagasser vil trolig medføre økt
bruk av elektrisk energi. Transportsektoren vil gradvis elektrifiseres. Det vil også være
behov for abygge mer effektive nettløsninger for å håndtere samspillet mellom produksjon
fra nye fornybare kilder, energilagring lokalt og forbruk.

For det andre er det behov for kapital t il å foreta oppkjøp og sammenslåinger i bransjen. Eiere av
norske nettselskap er imidlertid i stor grad kommuner og fylkeskommuner som har begrenset
kapasitet til å investere i slike prosjekter. Når det i t illegg lages usikkerhet rundt hva slags
avkastning man kan påregne, blir investeringsviljen svekket. Dette vil gjøre det vanskeligere å få
fart på den ønskede konsolideringen i bransjen.

Hafslund Netts hovedinnvending mot rapporten til Poyry/Menon, selv om det er vanskelig å
imøtegå den teoretiske argumentasjonen knyttet til alle elementer i beregningsmodellen, er at den
ikke fanger opp at kapitalmarkeder krever forutsigbarhet, at bransjen trenger insentiver til
konsolidering, og at det er asymmetrisk risiko knyttet til samfunnsøkonomiske konsekvenser av
«feil» referanserente (vi forutsetter da at det finnes en optimal og riktig referanserente). Settes
referanserenten for «høyt», så er konsekvensen at offentlige eierne vil kunne ta ut høyere utbytte,
og at kunder vil få litt høyere overføringstariffer på kort sikt, men det vil ikke være problemer med a
få finansiering. Settes derimot referanserenten for «lavt» så vil kapitaltilgang kunne bli knappere,
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og nødvendige investeringer bli utsatt slik at man får store negat ive samfunnsøkonomiske
konsekvenser.

Ratingselskapet Moody's har også gjort vurdering av forslaget til Poyry/Menon, ra pporten ligger
vedlagt. Moody' s konkludere r her i overskri ft en; «N ew report proposes cut in allowed returns ;
credit negative if th ese proposals are adpoted»'. Et kutt i referans erent en vil begrens e
kapitaltilgangen og øke kapitalkostnaden for norske nettselskaper.

Det som k anskje er vel så interessant er den grafiske fremstillingen i «Exhibit 1» i rapporten fra
Moody's, hvor man ser at norsk referanserente for 2016 var på nivå med europeiske land det er
naturlig asammen l ig ne med, t il tross for at rentenivået i Norge ligger godt over det Europeiske.
Dette innebærer at referanserenten i Norge heller bør være hayere en lavere enn dagens nivå.

E enka ital-delen av WACC

Nøytral risikofri realrente

Norske kraftselskap er stort sett vertikalt integrerte; og de aller fleste har innslag av f lere typer
virksomhef -- b de nett , kraftproduksjon og kraftomsetning. Normalt finansieres virksomheten
samlet. Kredittkvaliteten for n orske kraftselskap er generelt svekket de siste årene. Noen år med
lave kraftpriser og økte investeringsbehov har i gjennomsnitt ført til noe svakere finansiell soliditet
En nedj ustering av den naytrale risikofrie renten i modellen for beregning av r eferanserent e vil

kunne medføre ytterligere svekkelser i kredittkvaliteten.

Når en ser på realrenter de siste årene, så er det vikt ig å ta med i betraktningen at rentene nå er
kunst ig lave som f ølge av massive pengepolitiske stimulanser fra den amerikanske og europeiske
sentralbanken. Det er godt mulig at disse t iltakene vil bli reversert i løpet av ett til to år, og at
rentene da vil øke. Det erd erfor vikt ig aha en reguleringsmodell som er robust over en lengre
periode, slik at man ikke end er t ilbake i situasjonen for 2 013, hvor regulert avkastning flere år var
for lav til adekke lånekostnader og gi tilf redsstillende avkastning på egenkapitalen.

Selv om risiko fri realrert e, malt som kort eller lang statsobligasjon srent e j ustert for infl asjon er
negativ , så er d et ikke nødvendigvis dette som legges t il grunn for beregning av avkastni ngskra v.
Mange investorer bruker WACC-modellen for afastsette avkastningskra v. Det er Hafslund Netts
oppfatning at det er v anli g aforutsette en posit iv, fast realrente i beregninger av langsikt ige
avkastningskrav selv om den observerte realrenten er negativ. I en undersøkelse publisert av PwC
i desember 2016 fremgar det at:

"24 % av respondentene benytter en normalisert risikofri rente, Median for normalisert risikofri
rente er i år 3,0 %.« ii

Investorer vil m ed andre ord kunne benytte et fast langsikti g avkastni ngskra v som ikke påvirkes av
kortsiktige sv ingninger i realrente.

Investeringer i nettvirksomhet er langsikt ige investeringer med lang levetid. Dette setter krav til
forutsigbarhet og stabilitet i reguleringsmodellen. En fast realrente pa1 % som er foreslått av
Poyry/Menon innebærer en horisont på 5-10 år, noe som vurderes for kort, sammenlignet med den
lange investeringshorisonten for nett investeringer. Dagens nivå på 2,5 %, som reflekterer et
langsiktig nivå, anses som mer hensikt smessig.
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Markedspremie

Det er v anskelig a lage gode estimater for markedspremie f remover. Undersøkelsen publisert av

PwC viserimidlertid at median markedspremie benyttet i bransj en er på 5 % , noe den har v ært i
hele perioden fra 2011-2016. Hensynet t il forutsigbar referanserente tilsier derfor at det eiet ikke

bør gjøres endringer og at markedspremien bør ligge på 5 %.

Empirisk grunnlag for fastsettelse a v markedspremie er svakt. Norges Bank Investment
Management publiserte i 2016 et diskusjon sn otat hvor ulike modelle r forestimering av
markedspremie drøftes. Der står det blant annet:

"While the debate regarding the structural determinants of the equity risk premium ("ER P" [ orsk:
markedspremie]) is still ongoing, practitioners have come to rely on historical data, p redictive
regressions, discounted cash flow mo dels and surveys to estimate the forward-looking ERP. These
approaches, however, often produce diverging estimates of the ERP with large standard errors.
Empirical estim ates of the ERP are heavily dependent on the choice of a particular model and the
data inputs used inthe model. " i

Hafslund Nett er derfor eni g i formuleringen tilPoyry/Men on ; «Om man i stedet benytter et svært
langsiktig perspektiv som argument for aholde risikofri rente uendret, bøt også dagens
markedspremie på 5 % videreføres», Det viktigste kravet ved valg av markedspremie vil være at

man bruker samme tids horisont på beregning av m arkedsprem ie som for b eregning av risikofri

rente.

Dersom man be slutter b enytte et mer kortsiktig perspektiv ved fastsettelse av risikofri rente så

bør markedspremie økes fra dagens niva. Aswath Damodaran (professor på Stern School of
Business på New York University) beregner manedlig og årlig implisitt marke tspremie .
Gj ennomsnitt lig markedspremie siste 5 år ligger pa 5,67 %, mens målingene i 2015 0g 2016 var pa

henholdsvis 6,12 % og 5,69 %. " Basert pa dette er det Hafslund Netts oppf atning at dersom man
velger aendre markedspremien så b ør den ligge i omra det 5,7 %.

. .

Beta

Hafslund Nett har ikkeforsakt afa tak i deta ljerte data vedrørende b eta for nettselskap eller andre
selskap d et virker rimelig a samm enligne med. Basert på eh kvalitativ vurdering av fremstillingen i
rapporten mener Hafs lund Nett at Poyryl Menon sin vurdering virker rimelig. Det empiriske

grunnlaget ser ut t il avaere for svakttil tr ekke b astante k onklusjoner. Det virker derfor fornuftig a
videreføre dagens nivå pa egenkapi t albe ta pa 0,875.

G elds-delen av WACC

Valg av tidshorisont for afastsette den bransjespesifikke kredittpremien

Vedrørende metode for afastsette den bransjespesifikke kredittpremien skriver Poyry/Menon

innledningsvis at: «Ideelt sett bør l engde pa obligasjonen reflektere levetiden på eiendelen som

skal finansieres» Så vidt Hafslund Nett vet, finnes det ikke noe teoretisk eller prakt isk begrunnelse

for at dette er en korrekt påstand.

Løpetiden på lånefinansieringen bør være slik at refinan siering srisiko er akseptabel og kostnader

blir lavest mulig gitt valgt risiko. Dette tilsier at låneforfall fordeles utover i tid og at løpetiden ikke er

for lang. Lang løpetid gir høyere kredittpremie og høyere lånekostnader. Ei-års obligasjoner er en

fornuftig referanse, fordi dette er en løpetid som er mye etterspurt blant investorer (likvid), og fordi

det gir nettselska pet mulighet til å bygge en låneportefølje med akseptabel retina nsieri ng sri siko og

samtidig få dekning for lånekostnader gjennom referanserenten.
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Valg av referanse for bransjespesifikk kredittpremie

Hafslund Nett er uenig fPoyry/Menon sin vurdering av hva som vil være.det beste est imatet på
kredittprem ie i et rendyrket nettselskap. Forslag om a ben ytte Stat nett sink redittpr emi e for 5-ars
obligasjoner pluss et påslag på 30 basisp unkter har minst to vesentlige svakheter:

For det forste; a bruke ett enkelt se lskap som referanse for beregning av kredittpremie fremfor en
kurv av sammenlignbare selskaper innebærer en risiko for at kredittpremie utv ikler seg annerledes
hos Statnett enn hos nettselskap forøvrig. Et nærliggende t ilfelle er at Statnett alene k an få
svakere kredittrat ing, slik at øvrige nettselskap vil få en høyere kredittpremie enn lånekostnader i
markedet skulle t ilsi.

Ratingselskapet Moody's har gjort en overordnet analyse av effekten på kredittkvaliteten tirStatnett
dersom Poyry/Menon sine forslag om 1 % risiko fri rente og gjeldsgrad på 65 % impl ement eres.
Moody's antyder· at det er en. risiko for at Statnett vil f å lave re kredittrating:

"Absent any change to pace and scale of capex p rogramme, Statnett would be in danger of
breaching FFO / Net Debtratio guidance for the existing rating if recommendations adopted," "

For det andre; kredittpremien varierer over tid. I perioder med stor etterspørsel etter
kraftobligasj oner så har forskjell i kredittkvalitet lite asi for kredittpremiene. I perioder hvor d et er

liten etterspørsel og høye kredittpremier så er fors kjellene større, En periode med slike store
forskjeller var varen 2009. 1 folge We ekly Credit Report fra DNBvar gjen nomsnittlig diff eranse i
kredittpremie mellom Statnett (AA-) og Hafslund (skyggerating BBB+) i underk ant av 110
basispoeng for et5 -arig lande f ørste 26 ukene av 2009. Til sammenligning var den samme
differansen pa 16 basispunkter g jenn om de f orst e 26 ukene av 2017.

Erfaring fra reguleringsperioden før 2013, hvor m an brukte statsoblig asjons rente +75 basispunkter,
er at historiske gjennomsnitt ikke nødvendigvis er egnet til å spå fremtiden. Et fast påslag på 30
basispunkt er mot kredittpremi en til et referan seselskap s om ikke nadvendigvis er repre sent ativt for
ovri ge norske nettselskap virker derfor ikke som en god ide.

Enkelte ting har endret seg siden rapporten fra Py ry/Menon ble publisert, Hafslund Nett har blitt et
rent nettselskap med borsnoterte oblig asjoner. Det er dermed to rene nettselskap som utsteder
ob ligasj oner i Norge. A gder og Lyse har dessuten fått offisiell rating fra selskapet Scope, begge
med BBB+ . Det er grunn til atro at flere vil f ølge etter , slik at man i løpet av kort t id v il få et
brukbart utvalg av selskaper med rating,

Hafslund Nett anbefaler at det benyttes en referanse t ilsvarende den som brukes i dag , og at man
fortsatt tar utgangspunkt i gjennomsnittlig kredittpremie for et utvalg av kraftobligasjoner med god
kreditt kvalit et. Enten ved at man fortsettera benytte seg av et utvalg av kraftselskap med
kredittpremier levert fra Nordea og DNB, eller ved at man tar utgangspunkt i f.eks. gjennom sni tt av
kredittpremier for indeksene Kraft2 og Kraft3 som utarbeides av selskapet Nordic Bond Pricing .

NIBOR eller SWAP som referanse for gjeldsrente

Hafslund Nett støtter i prinsippet forslaget om a ga over til a bruke3 mnd. NIBOR som referanse
for gjeldsleddet istedenfor abruke gjennomsnittet av 5-ars SWAP-rent e. Brukav 3 mn d. NIBOR vil
gj øre det enkl ere a fa lånekostnader som samvarierer med regulerte inntekter fra nettvirksomhet.
U lempen ved forslaget er at Hafslund Nett og flere a ndre nettselskap har en del lån med lang
fastrent e-binding. Hafslund Nett foreslår derfor at en eventu ell overgang til NI BOR først iverksettes
fra 2020,slik at låneporteføljen kan t i I passes t i I. den nye referansen. Historisk har også 3 mnd.
NIBOR vaert noe mer v olatil en n 5-ars SWAP -rent e, selv om dette ikke harvert like tydelig de siste

årene.
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Dersom man endrer t il NIBOR som referanse for gjeldsrente må kredittpremien endres tilsvarende
slik at denne beregnes med utgangspunkt i 3 mnd. NIBOR og ikke 5-r ig SWAP .

Optimal gjeldsandel

Hafslund Nett mener at bruk av høyere gjeldsansdel enn 60 % i beregning av referanserente ikke
er forenlig med langsiktig god soliditet og kredittkvalitet. Hafslund Nett mener gjeldsandel på 60 %
bør videreføres i beregning av referanserente

Med vennlig hilsen
Hafslund Nett AS

et s a¢
Lisbeth Vingås J
direktør Rammevilkår

i "Moody's Investor Service : Sector Comment 27 June 2017: Norwegian Regulated Electricity Networks"

" https://www.pwc. no/no/publika sjoner/verdivurdering/risiko premien -2016_pd f s. 4 0g 8

iii Norges Bank Investment Management 01/2016 «The Equity Risk Premium - Discussion Note" s. 5

" Aswath Damodaran: http:/ /pages_stern_nyu. edu/ adamodar/

v "Moody's Investor Service : Sector Comment 27 June 20 17: Norwegian Regulated Electricity Networks" s.3
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Norwegian Regulated Electricity Networks

New report proposes cut in allowed returns;
credit negative if these proposals are
adopted
0n 31 May 2017, the Norwegian energy regulator (the NVE)published a reportby

consultants, which the NVE has not commented on, recommending changes to the approach
for setting allowed returns for Norwegian electricity networks operators. The proposed
changes includea 1.5% reduction in the risk free rate used for calculating the cost of equity
component of the allowed weighted average cost of capital (ACC). If the proposed
approach had applied in 2016, theWACC for distribution system operators (DSOs) would
have been 0.48% lower (at 5.84$) and the transmission system operator (Statnett SE,A2
stable) would have seen a reduction of 0.8 (to 5.52%).

The report, commissionedby the NVE,has been published for consultation to solicit
stakeholder views' on whether the current arrangements for setting the WACC remain
appropriate,i. e. it is a 'call for evidence' ratherthan a Draft Determination with the
regulated networks expected to present counter arguments to the proposed changes. After
the consultation period (which runs to 15 September) the regulator will start a process
evaluating the need for a change in theallowed returns methodology which will requirea
new consultation process if changes are deemed necessary. We do not, therefore, expect
changes, if required,to applybefore 1 January2019.

Unlike other European regulatory frameworks, Norway does not have a defined regulatory
period; instead, the key regulatory parameters, including theWACC, must apply fora

minimum of5 years. The prevailingWACC, which applies to Statnett and the 133 DSOs (at

31 December2016) , has been relatively stable between6.3- 7.0%(nominal, pre-tax) since
2013 when the current approach became effective. This level is in line with other European
frameworks where theWACC is set on an equivalent basis.
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CXhibit I

Norway's WACC in line with peers
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tlotes: Ill Bel9iu• and Ger any have not been included as only , cost of equity is set {cost of debt is a pass through. Spaio has not been included as pr ior to 1016 a single MACC did
not apply (6.51 for 2016-20 period); (2) In Finland, the MACC for the 2011· !5 regulatory period was set in real post -tax ters but wehave convert ed this to , nominal pre- tax tern to
facil it ate comparison.
Soc:ce: Regulatory data; Moody's Investors Service

The report proposes changing the approach for setting four parameters that are used to derive the WACC. The lower out-turn WACC
for the sector is primar:.ly driven by the proposaito usea lower risk-free rate (i. Oi vs 2.5%, both reai i in the cost of equity calculat ion,

which more than offsets a slight increase in the market risk premium. The further cut in Statnett's WACC, compared to the DSOs,
reflects a higher assumed gearing percentage (65% vs 60%) and the removal of the fixed premium in deriving the credit spread.

hi  bit  2

Comparison of 2016\'1ACC under existing approach and consultants' proposal
Consultants

Pramnet er Fed Variable 20 16.1.

Long-term risk- free rate (equity) Fixed" 2.50%

Inflation rate Variable 2.53%

Psra.beta Fixed" 0.35

Equity beta Fixed" 0 .875

Equity risk premium Rx€d" 5%

Tax rate Vai itile 25%

Q>st of equity (nominal, pre-tax) 12.5%

Gearing Fixed" 60%

Fsk-free rate (debt) Variable 1.18%

Oedil !prea::! Variable 1.00%

Costofdebt(nominal,pre-tax) 2.18%

6it of capital (nominal,pre-tax) 6.32%

i&.Di ii & dlt a,  IIW.Dili & .W D'1

tor DSOs-2016 forTS90- 20 16

Consda- time perspective of ownershipnot
asset hence  lower rate

2.53% 2.53%

0.35 0.35

0 .875 UiO

5.6"J(. 5.6'r.
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Nodlalge- 2yearhistoric aid 2yæt forecast
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No cha,ge

Proposed increase reflectshortertimehorizon
used  for !lltting ri91-fræ rate

_ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ s_o_¾_ ·la Balievehigier optimum  debt  ratio for S atnelt

Move from 5 year swaprateto amore !llOrt
IermNIBOR

Movefrom usingpowerbondsratedBB+ or
above (shadow rating) to 5-year bondsisrua:1

byat nett plus 30bpsspread for Ds:Js

2.24% 1.94%

5.84% 5.52%

Votes: () ' paraae:er fixed :o: at least pear:s, i .e. urti l er¢ 2217, as Energilosfcrstriften states nz: zriri e of ca. C at' o ' ize for a: e as: 5 years. {Z3 ar si trt s' zi d c :
propose adjust ing Statne:t' s eq ity beta en zaey proposed increasing the gearing zssupt.on zo: Star: ett : c 65±. i c e ::e eq.i t et a is zssst et a ' i . - ge:r ing; and rs r . iaz. es+as
provided for not adj ust ing the equity beta, ve have adjusted the equitybeta accordingly. If thi s adjustment was not made, Stat nett ' s i C. under the prpo sed approach v :id have t een

5.204 in 2016.
Source: Report for NV by Poyry Management Consul t ing and Menon Economics; Moody's Investors Service
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We consider a change to the methodology for calculating the cost of debt unlikely despite shadow ratings, used in the credit spread
component, being banned in 2016. This reflects that the regulator has subsequently stated that their current focus is on the cost of
equity and that debt component was outside of the original scope of the commissioned report. If only the report's proposals for the
cost of equity are adopted the WACC would have been 5.80% in 2016 (or 5.68% for Statnett if 65% gearing was used and the equity
beta adjusted accordingly).e note that the 60% assumed gearing assumption for electricity network operators is already towards the
high end within Europe.Amoveto 65% for Statnett would mean it was the highest in electricity transmission after Elia in Belgium at a
time when the group has one of the largest capex programmes amongst peers.

If (1) only the cost of equity recommendations were enacted in their current form from 1 January 2019, i.e. gearing assumption and
the cost of debt approach was left unchanged; and (2) the differentialin WACC between the two approaches remained at 2016 levels
(52bps), we estimate Statnett's allowed revenue would fall by aroundNOK0.3 billion in2019 rising toNOKO.4 billion by2021, or 0.5%
of Funds From Operations (FFO) / Net Debt (the corresponding figures if all the reports' recommendations were enacted are NOK0.5
billion in 2019 rising to NOK0. 9 bill ion in 2021, or 0.7-0.84 of FPO / Net Debt) . The incremental revenue impact reflect s that Statnet t
has guided to NOKS0-55 billion of investments over the next five years, compared to a regulated asset base (RAB)of around NOK34
billion at end 2016, which will result in the RAB more than doubling over the 2016-21 period. If these measures are adopted, Statnett
will have reduced financial flexibility against its ratio guidance as we expect key credit metrics to weaken with the majority of its capex
programme debt funded.

Exh ibit 3

s cnt a ; chcn;cs ts a cc d scal e cf cape prwgraw c, Statne t t wo uld be i n danger s f breaching F 0 / Net Debt rat i o gui dance for the
existing rating if recommendations adopted

15%
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- - Current WACC  approach

W ACC with consultants' approach  tor Statnett from 2019

WACC with consultants' costot equity approach from2019

Minimum guidance

12%

11%
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9%

8%

7%  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E

Assumes52bs and @cps cu: i the RACC r oz 2C' %i f ccst o. equ:ty reca e d ations adcpted ard i fa.'l recore d2t:ors ado zed respect ively, vi zh cuts rel ati ve t:  Moody's forecasts
cf HACC parameters under prevai l irg apprcach1
Source: Moody's Investors Service

For theDSOs a c. 0.5% cut in their allowed return would limit their financial flexibility whichhas already been reducedby two recent
developments. Firstly, most are municipality-owned regional integrated utilities and so their credit quality has been weakened by the
low power prices in the region, a trend we expect to continue, with limited reduction in dividend requirements from their owners.
Secondly, most are undertaking significant capex programmes, which will increase leverage, to deliver the government mandated smart
meter roll out and modernise an ageing grid. Consequently, if these proposals are enacted, this would place further pressureon their
credit quality.
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Exhi bi t 4

OSOs credi t quali t y has al ready been pressured by l ower hydro earni ngs , a t rend we expect t o cont i nue
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