Besoksadresse
Nydalen allé 33, 0484 Oslo

Statnett ——

PB 4904 Nydalen, 0423 Oslo

Foretaksregister
NO 962 986 633 MVA

T +4723903000
F +4723903001

W statnett.no
E firmapost@statnett.no

Norges vassdrags- og energidirektorat Saksbeh. / tif.nr.:
Postboks 5091, Majorstua Stig Olav Wiull / 23 90 43 54
0301 Oslo Mar Kristjonsson /23 90 47 43

Deres ref./Deres dato: 201702870/13.05.2017
Var ref.: 17/01010
Var dato: 15.09.2017

Svar pa hering av rapport med vurdering av NVEs referanserente
Statnett viser til konsulentrapport, skrevet av Péyry Management Consulting og Menon Economics
(2017), pa oppdrag fra NVE, med vurdering av NVEs referanserente.

Utgangspunktet for rapporten var "endringer i finansmarkedene de siste fem arene som kan inne-
beere at enkelte av parameterne i modellen bgr justeres”. Konsulenten peker pa relevant utvikling i
ngytral realrente og markedspremie i et femarsperspektiv, men foreslar ogsa noen endringer som
ikke kan begrunnes med at finansmarkedene har endret seg, herunder endringer i beregning av
gjeldskostnad, samt forskjellsbehandling av Statnett, som delvis begrunnes med at staten som eier
har vist seg villig til & skyte inn kapital og ta ut lite utbytte.

Forutsigbar ekonomisk regulering er avgjsrende for vellykket gjennom-

foring av investeringsloeftet for transmisjonsnettet

1 2012 kom regjeringens nettmelding "Vi bygger Norge — om utbygging av stremnettet" som fikk bred
stgtte i Stortinget og ga startskuddet for et nasjonalt Izft for transmisjonsnettet. Transmisjonsnettet
var aldrende og hgyt presset og hadde sterkt behov for & styrkes for & ivareta en tilfredsstillende
forsyningssikkerhet, tilrettelegge for verdiskapning fra norsk vannkraft — blant annet gjennom &
bygge flere mellomlandsforbindelser — og tilrettelegge for at Norge innfrir sine klimaforpliktelser. Den
samlede portefglje av utbyggings- og fornyingstiltak for a realisere disse malsettingene er betydelig:
Mer enn 100 prosjekter, inkludert en rekke sékalte megaprosjekter som er komplekse og krever flere
ars prosjektgjennomfgring. Iboende prosjektrisiko er betydelig. Eksempelvis er Statnett i gang med
& bygge verdens lengste mellomlandsforbindelse til England. Resultatene sa langt har veert gode.
Mer enn 80 prosent av prosjektportefgljen har veert gjennomfert pa tid, og innenfor kostnadsrammen.

Statnett er na pa toppen av sin investeringssyklus og ferdigstilte i 2015 og 2016 henholdsvis 137 og
157 km ledning. Fremover forventes det at utbyggingstakten gker ytterligere (til over 200 km ledning
i 2017). Det er ingen TSOer i Europa for @vrig, eller andre nettselskaper i Norge, som i tilsvarende
grad investerer i eller bygger det samme antall kilometer ledning eller antall bryterfelt som Statnett’.
Reguleringen av denne type virksomhet har historisk i Norge vaert preget av en lav, men langsiktig
og stabil avkastning. Regulatorisk forutsigbarhet er en viktig forutsetning for investeringsvilje og
finansieringsevne, og saerlig for Statnett som na er i en omfattende investeringsfase.

Da NVE i 2012, samme ar som nettmeldingen kom, vedtok navaerende referanserente, var det en
grunnleggende del av de gkonomiske forutsetningene for dette investeringslgftet. Prinsippene fra

1 De fire TSOene i Tyskland ferdigstilte til sammen 90 km ledning i 2016.
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tidligere ble viderefart og parametere ble gjort mer langsiktige. Rammeverket ga ogséa grunnlaget for
en eierprosess mot staten ved Olje- og energidepartementet og Finansdepartementet for & vurdere
behovet for tilfgrsel av ngdvendig egenkapital. Egenkapitalbehovet ble konkludert med
utgangspunkt i denne referanserenten og dimensjonert for & sikre Statnett nadvendig tilgang til de
internasjonale l&nemarkedene. Statnett er allerede den sterste industrielle lantager i det norske
obligasjonsmarkedet og avhengigheten av tilgang til det internasjonale lanemarkedet er raskt
gkende. Statnetts laneopptak er for tiden cirka NOK 1 mrd. i maneden og Statnett har behov for &
fortsette med laneopptak i starrelsesorden NOK 0,5-1 mrd. i maneden de neste fem arene.
Investeringsbeslutningene som ligger {il grunn for dette behovet er i all hovedsak allerede forpliktet
og ikke-reversible. Finansieringskapasiteten til Statnett er avhengig av tillit tii rammeverket, og
tilpasset til planene som na realiseres. Den samfunnsgkonomiske verdien for Norge av denne tilliten
er betydelig.

Moody's vurderer norsk nettregulering som stabil. Minimumskravet for det er 15 ar av stabilitet.
Radikale endringer kan gdelegge dette veldig fort, og dersom endringene farer til nedgradering, vil
det kunne medfgre at institusjonelle investorer mandatmessig vil matte selge obligasjoner med tap.
Dette vil veere alvorlig for tilliten til foretaket og pavirke fremtidig lanetilgang negativt. Konsulentene
papeker selv viktigheten av a ha forutsigbar regulering i en periode med store investeringer:

Regulatorisk forutsigbarhet er viktig for evnen til a tiltrekke seg kapital. Nettbransjen er inne i en periode
med store investeringer, og har dermed et stort kapitalbehov. Dette er et moment som ber tillegges en
viss vekt i den samlede vurderingen av behov for eventuelle endringer i referanserenten. (s. 4).

Szerbestemmelser for Statnett er uhensiktsmessige og anbefalt pa feil

grunnlag

| tillegg til de generelle endringer i referanserenten foreslar konsulentene to seerbestemmelser som
ville redusere Statnetts referanserente ytterligere: En hgyere optimal gjeldsandel for foretaket og en
lavere kredittpremie. Konsulentenes begrunnelse er at "selskapets lave forretningsrisiko, statlig
eierskap, og eiers dokumenterte vilje til & skyte inn kapital" har medfert at finansmarkedene ikke har
straffet Statnett for sin gjeldsandel pad 70 prosent. 70 prosent er ikke korrekt. Korrekt utregnet
gjeldsandel ligger neermere bransjesnittet. Ratingselskapene anerkjenner disse korrigeringene i sine
vurderinger?. | tillegg er forventet kapitalberedskap fra eier en vesentlig del av markedets
kredittvurdering, og derfor relevant for vurdering av relevant egenkapitalandel. All kapitalbinding har
en kostnad, enten den er utbetalt, kontraktsmessig stadfestet eller bare lovet i den forstand at det
venter en reaksjon fra markedet om den uteblir. Uavhengig av feilaktig beregning av relevant
egenkapitalandel fra konsulentens side, s& har reguleringen veert, og ber fortsatt vaere, uavhengig
av eierforhold og hvordan eier velger & finansiere sin virksomhet. | modellen som ligger til grunn for
reguleringen er det ikke noen faglig stette for at avkastningskrav bar justeres avhengig av hvem som
eier virksomheten. Tvert imot er utgangspunktet at avkastningskrav er uavhengig av finansieringen.

Rent teknisk kan man korrigere for ulik egenkapitalandel gjennom justering av egenkapitalbeta og
gjeldskostnad. Konsulentene har ogsd oversett dette. En enkel matematisk korrigering av
egenkapitalbeta alene motvirker mye av virkningen av lavere egenkapitalandel.

2 tillegg til korreksjon for kontantbeholdning mé det korrigeres for ikke-regnskapsfart mindreinntektssaldo og
for at markedsverdien av valuta- og rentesikringer knyttet til utenlandske lan er bokfert som eiendel, og ikke
som reduksjon i gjeld. | realiteten er reduserer disse sikringene verdien av gjelden.
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Konsulentene anbefaler at Statnetts observerte kredittrisikopremie skal benyttes i referanserenten,
med et paslag pa 30 basispunkter, men hevder at det ikke er behov for et paslag for Statnett, etter-
som foretaket har gode lanebetingelser. | praksis betyr dette at Statnetts gjeldsrenter for nye lan i
Norge blir brukt som norm i referanserenten. Det gir feil insentiver. Hvis Statnett Ianer dyrt pa nye
lan, og i Norge spesielt, vil Statnett motta hgyere avkastning av hele avkastningsgrunnlaget, mens
bare kostnaden pa nye lan vil gke. Resultatet blir hgyere avkastning til bade Statnett og de andre
nettselskaper pa bekostning av nettkundene. Statnett har for gvrig ingen femars Ian, sa referansen
blir uansett et estimat, ikke en observasjon. Ogsa regnskapsmessig kostnad vil veere tilfeldig og
avhengig av lanenes betingelser, tidspunkt for inngaelse, valuta, finansielle instrumenter og
regnskapsmessige faringer. Oppsummert er det Statnetts vurdering at en regulering som baserer
seg pa ett beregnet datapunkt neppe vil vaere en stabil regulering.

Forslagene kan medfere en avkastning for Statnett som fraviker

energilovsforskriftens bestemmelser om rimelig avkastning
Grafen til venstre viser forventet

Utvikling T avkastning og NVE-rente referanserente (svart) i forhold til faktisk
) avkastning pa sysselsatt kapital for
———— Statnett (rad) i perioden 2016-2022. De

= _ g stiplede linjene viser prognoser hvis alle

> T —— e -~ konsulentenes forslag bli implementert,
Yy -7 inkludert seerbestemmelser for Statnett.

Gapet mellom Statnetts faktiske avkast-
ning av syssel-satt kapital og referanse-
renten er stort og vil @ke. Det skyldes
pital med foreslatt NVE-rente hovedsakelig at norske nettselskaper
ikke far avkastning pa "anlegg under ut-
forelse". | noen europeiske land tillates
det at nettselskaper henter inn avkastning mens anlegg er under bygging. | Norge tilbakebetales
gjeldskostnad under byggeperioden dog over leve-tiden til anlegget. P4 grunn av Statnetts
betydelige investeringsportefglje og komplekse prosjekter med lang byggetid, utgjer kapital-
bindingen i "anlegg under utfgrelse" i dag cirka 20 prosent av sysselsatt kapital, og forventes & gke
til over en fijerdedel i kommende femarsperiode. Dette har stor effekt for avkastningen pa sysselsatt
kapital. Statnetts mindreavkastning i forhold til referanserenten medferer svakere kontantstrem.
Konsulentene hevder at Statnetts avkastning bar reduseres ytterligere. Det synspunktet kan i praksis
veere i strid med energilovforskriftens bestemmelser om rimelig avkastning. Statnett har forsgkt a
sammenligne referanserentene for alle avkastningsregulerte TSOer i ENTSO-E. Anslatt
gjennomsnitt ligger over 6,5 prosent i 2016. Sammenligningsvis var referanserenten i Norge 6,32
prosent i samme ar (5,20 prosent for Statnett med konsulentenes forslag). Modellene er ikke direkte
sammenlignbare, noe som skaper en utfordring ved sammenligning, men de fleste ulikhetene taler
for at Statnett burde fa hayere avkastning, ikke lavere?®.

Statnett har i internasjonale benchmarkinger vist at foretaket i en lang periode har veert blant de mest
effektive TSOene i Europa. Foretaket mener at figuren over tydelig viser at redusert referanserente
vil medfare at Statnett ikke vil motta rimelig avkastning pa investert nettkapital, selv om foretaket har

3 Hoyere renter i Norge enn i Europa for gvrig taler for at referanserenten i Norge bar vaere hoyere. Det er
ogsa land i Europa hvor avkastningsgrunnlaget baseres pa estimerte gjenanskaffelsesverdi pa nettet og, som
tidligere nevnt, land som gir nettselskaper avkastning pa anlegg under bygging.
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en drift, utvikling og utbygging av transmisjonsnettet som overgar gjennomsnittseffektiviteten hos
tilsvarende europeiske TSOer.

Statnett anbefaler NVE a avvente endringer i referanserenten

Statnett anbefaler NVE & vente med & justere referanserenten fremfor a vedta endringer basert pa
kortsiktig utvikling. Statnett anmoder seerskilt om at NVE ikke gjennomfgrer prinsipielle endringer;
eller endringer i parametere hvor utviklingen tilsier at dagens metode fortsatt kan benyttes med ingen
eller sma justeringer. En forutsigbar regulering er viktig, og ungdvendige endringer kan medfare gkt
kredittrisiko for bransjen, og gkte lanekostnader vil medfgre hgyere kostnader for nettbransjen, og
dets kunder via at byggelansrenter aktiveres som del av investeringskostnaden.

Statnett gnsker & nyansere og greie ut ytterligere om vare synspunkter i et mgte med NVE.

Knut Hundhammer
Konserndirektar
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