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Høringssvar - vurdering av NVEs referanserente

Vi viser t i l horingsdokument nr-2-2017 datert mai 2017 der NVE ber om innspill på en rapport skrevet

av Poyry Management Consult ing og Menon Economics på oppdrag for NVE. I rapporten har Poyry og

Menon vurdert de forskjellige parameterne som inngår i beregningen av NVEs referanserent e.

Agder Energi vil innledningsvis peke på betydningen av en " rikt ig" fast sett else/ beregning av

referanserenten og ikke minst en forutsigbarhet i denne beregningen. Bransjen opplever i dag en

større åpning for rest rukt urering enn på lenge og flere nettselskap er i spill. Det skyldes at flere finner

det interessant aselge seg ned/ ut og realisere verdier mens andre ser bransjen som interessante

invest eringsobjekt og n sker akjp e seg opp. En verdisett ing av et nett selskap er nært knytt et t il

NVEs referanserente da denne j o er et utt rykk for hvilken avkast ning man bør kunne forvente. Det

burde være åpenbart et en hyppig endring av parameterne i modellen vil skape større usikkerhet i

kj øpers verdivurdering, øke risikoen og kunne bli en hemsko for en videre rest rukt urering.

Agder Energi mener at dagens formel for bestemmelse av NVEs referanserent e bør videreføres.

Dett e mener vi er vikt ig for a skapenødvendig forutsigbarhet for en bransje som foretar

investeringer med en t idshorisont pa 30-50 ar,og ikke minst fordi bransjen st år midt oppe i

investeringer som krever stor t ilførsel av kapit al. I t il legg t renger bransjen i dag incent iver som kan

understøtt e en ytterligere rest rukt urering.

Vi er, som NVE, bekymret for den økning i t ariffnivå prognosene t ilsier de nærmeste årene og innser

at et regulatorisk virkemiddel for adempe økningen kan vaere a redusere referanserent en.Adempe

framt idig tarifføkning på denne måten kan få vidt rekkende følger samt idig som t ariffvirkningen er

svært marginal. Tariffene vil være noe høyere, men 1%- poeng reduksjon i referanserenten vil

sannsynligvis ikke utgjøre mere enn ca. 0,6 øre/ kWh (0,75 øre/ kWh inkl. MVA) sett fra en slutt bruker

(basert på 60 MRD i nett kapital og 100 TWh i forbruk). På den annen side vil det ikke være problemer

med askaffe finansiering. Sett es referanserent en derimot for lavt er det stor sannsynlighet for at

kapit alt i lgangen blir lavere og nødvendige investeringer blir skjøvet ut i t id. Det samf unnsøkonomiske

t apet kan da lett bli større enn t apet knyttet t il en noe høy avkast ning.
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WACC-modellen

Agder Energi oppfatt er det slik at det ikke er selve modellen som er under debatt . Modellen har, slik

Poyry utt rykker det "en so lid teoret isk begrunnelse, og må sies å være t ilnærmet bransj estandard for

regulering av infrast rukt ur i Europa". Vi st øtt er dette og mener at en WACC-modell er godt egnet t il

formålet. I WACC-formelen inngår det f lere elementer som kan fast sett es på forskjellige måt er med

forskj ellige referanser. Det er her Poyry/ Menon foreslår noen endringer fra dages praksis.

Egenkapitaldelen i WACC-formelen

Nivået på den nøyt rale referanserenten

Poyry/ Menon påpeker at den nøyt rale realrenten har fa lt bet rakt elig siden "forrige gang NVE

best emte avkast ningskravene for nett selskaper" . Dette er utvilsomt rikt ig og er et result at av

pengepolit iske st imulanser fra den amerikanske og europeiske sent ralbanken. AIie forventer at disse

st imulansene vil bli fj ernet og at rentene vil øke. Skulle man nå redusere den nøyt rale realrenten som

følge av dett e kan man fort ende opp i den sit uasjon vi var før 2013 der den regulerte avkast ningen

ble for lav t il å dekke lånekost nadene og gi en t ilfredsst illende avkast ning på egenkapitalen. I så fa ll

må man endre på nytt igjen. En slik "jo-jo" regulering vil selvfølgelig påvirke investorenes

risikovurdering mht . sine eierposisjoner i nettvirksomhet .

Poyry/ Menon foreslår på bakgrunn av dett e en nøyt ral realrente på 1%. Denne anbefalingen må, slik

vi ser det, være relatert t il en t idshorisont p 5-10 ar.Dett e er alt for kort i forhold t il den

t idshorisont en nett investeringene må sees imot . Dagens nivå pa 2,5% ma ansees som et rikt igere

nivå når man legger en lang t idshorisont t i l grunn.

Regelverket for livselskap er i ferd med a endres for a til ret telegge for at disse i større grad kan gå inn

på eiersiden i nettselskap. Slike selskaps forpliktelser har en langsikt ighet som passer godt t il

langsikt igheten i nett investeringer. For slike selskap vil det være nat urlig a forutsett e en posit iv fast

realrente i beregningen av langsikt ig avkast ningskrav selv om den observerte realrente kan være

negat iv i enkelt år.

M arkedspremie

Basert på resonnementet knytt et t il den nøyt rale referanserenten mener Agder Energi at vi må
benytt e er langt perspekt iv ved vurderingene. Vi er derfor enig med Poyry/ Menon når de skriver:
"Om de i stedet benytter et svært langsiktig perspektiv som argument f or å holde risikof ri rente
uendret må også dagens markedspremie på 5 prosent videref r e s".
Det vikt igste mht . markedspremie blir da a benyt te det samme t idsperspekt iv som for
beregning/ fastsettelse av risikofr i rent e.

Skulle man mot formodning, beslutt e a benyt te et mer kortsikt ig perspekt iv ved fastsett else av
risikofr i rente så må også markedspremie økes fra dagens nivå. Det er Agder Energi sin oppfat ning at
markedspremien i så fa ll må ligge i området 5, 7%.

Beta

Agder Energi har ikke t ilgang t il informasjon om beta for nett selskap eller andre det kunne vært

nat url ig a sammenligne seg med. Det empiriske grunnlaget synes for svakt t il a kunne t rekke tydelige
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konklusjoner. Vi støtt er derfor konklusjonen t il Poyry/Menon om ikke a foreslaendringer i est imatet

og dermed videreføre en egenkapitalbeta på 0,875.

Gjeldsdelen i WACC-formelen

Valg av t idshorisont

Agder Energi er ikke enig i at den ideelle lengde på en obligasj on er den som reflekterer levet iden på

nettanlegget som skal finansieres. Det gir ikke nødvendigvis den rimeligste finansieringen. 5-års

obligasjoner er en fornuft ig referanse fordi det er en løpet id som er etterspurt og gir nett selskapene

mulighet ti l abygge en låneportefølje med akseptabel refinansieringsrisiko samt idig som man får

dekt lånekost nadene gjennom referanserenten.

Referanse for bransjespesifikk kreditt premie.

Poyry/Menon argumenterer for og foreslår at 5-ars ob ligasjoner utstedt av Statnett skal være

utgangspunkt for den bransjespesifikke kreditt premien. I t illegg skal det legges et fast påslag på 25-

30 basispunkter. Dette mener Poyry/Mennon vil være "det beste est imatet på kreditt premien i

rendyrkede regionale/ lokale nettselskap".

Agder Energi er langt fra t rygg på at dette er et rikt ig resonnement . Det forutsetter at risikopremien

utvikler seg likt hos Statnett som andre nettselskap. Dersom man f .eks. antar at forslagene t il

Poyry/Menon gjennomføres vil referanserenten for Stat net t reduseres med ca. ett prosent poeng

(både forslagene mht . renter og gjeldsandel). Det er ikke usannsynlig at det vil påvirke

kreditt rat ingen t il Statnett i negat iv ret ning. Det vil da kunne t ilsi at de andre nettselskapene får en

høyere kredit t premie enn lånekost nadene skulle t ilsi.

Et annet problem er at kreditt premien varierer over t id og at premien ikke nødvendigvis samvarierer

i forhold t il kreditt rat ingen. Forskjellen mellom kreditt premien for Stat nett som er ratet AA- og

selskap med skyggerat ing på BBB+ er ikke en konstant størrelse. Forslaget om a definere et fast

påslag på 30 basispunkter mot kreditt premien t il et selskap som ikke nødvendigvis er representat ivt

for andre nettselskap er derfor ikke aanbefale.

Flere selskap har nå fått utført offisielle rat inger og det er grunn til a t ro at flere vil følge etter. Det vil

si at det bør være mulig a ta utgangspunkt i kraftobligasjoner med god kredittverdighet. Dette bør

kunne gjøres ved a benytte et utvalg av kraftselskap med kreditt premier levert fra Nordea og DNB,

eller ved a ta utgangspunkt i f .eks. gjennomsnitt av kreditt premier for indeksene Kraft 2 og Kraft3 fra

Nordic Bond Pricing

Referanse for gjeldsrente

Poyry/Menon foreslar aerstat te 5-ars swaprente med en mer kortsikt ig NIBOR som referanse for

gjeldsleddet . Agder Energi mener at NIBOR i utgangspunktet ikke er særlig godt egnet som

referanserente. NIBOR har høyere volat ilitet enn 5 års renten, og vil skape større svingninger og

mindre forutsigbarhet i nett renten. NIBOR er i t illegg t il normal markedsvolat ilitet også usatt for

t idvis store utslag av for eksempel likviditet spremie. En slik endring vil videre skape behov for

omst illing i hvordan kraft selskapene innretter rentesikringen. Mange selskaper har innarbeidet

dagens referanserente som et grunnlag for sikringsst rukt uren. Ved en potensiell endring, bør det
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lages en overgangsordning slik at nett selskapene får reell mulighet t il arefinansiere i t råd den nye

koblingen. Selskapene håndt erer nat urligvis risiko basert på dagens WACC-formel og må få anledning

til aend re dette på en slik måte at risikoen ikke øker.

Gjeldsandel i WACC-formelen

Agder Energi er enig med Poyry/ Menon i at det ikke er grunnlag for a ke opt imal gjeldsandel for

norske nett selskap i alminnelighet . En gjeldsandel på 60% bør derfor videreføres. Om

rammebet ingelsene for Stat nett skulle t ilsi en spesialbehandling har vi ingen mening om.

Med hilsen

Agder Energi AS

.  s s o
Unni Farestveit

Konserndirektør
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