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Fråsegn i h yring av innspel på vurderingar av NVEs referansesrente
(Referanse 201702870-1)

I samband med høyring av innspel på vurderingar av NVEs referanserent e, NVE referanse
201702870-1, leverer Sognekraft sitt fråsegn i saka.

NVE har sendt ein rapport ut arbeida av kon sulent selskapa Poyry Management Consult ing og
Menon Economics pa hoyring blant nett selskapa i Noreg, kor paramet er som inngår i NVEs
WACC-modell for referanserent e blir vurdert . Det er verdt a nemne at NVE vurderer dei
nemnde paramet er i WACC-modellen for referanserent a kvart femt e år. Siste
vurderingsrunde blei gjennomført i 2012, og modellen blei då endra med verknad frå 2013.

1. Kommentar t il første t ilråding: «Reduksjon av den fast e
nøyt rale realrenta frå dagens 2,5% ti l 1,0%. »

Sognekraft støtta, ikkje første tilråding og oppmoda, NVE sterkt til abehalde den faste
nøytrale realrenta på dagens niva; 2,5%.

Grunnaievinq:
Nett selskapa i Noreg er inne i ein svært krevj ande og int ensiv invest eringsfase som omfatt ar
reinvest eringar og nyinvest eringar i nett infrast rukt ur. Den nemnde invest eringsfasen, som
forrest en minimum vil vara ved dei nest e 4-5 ara, er særdeles ressurs - og kapit alkrevjande.
Stabile og føreseielege råmevilkår, inkludert st abil og føreseieleg referanserent e, er svært
viktig - til og med ein føreset nad - for realisering av dei nemnde investeringane i
nett infrast rukt ur. Den nemnde nett infrast rukt uren har tekniske levet ider som varierer
mellom 30 t il 70 år. Med samsvarande og t ilsvarande økonomiske levet ider vil
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nedskrivingsperiodane for den nemnde nett infrast rukt uren variere frå 30 år t il 70 år. Det t e
er ekst remt lange investeringshorisont ar, noko som inneber betydeleg risiko med t anke på
endringstempoet i dagens t eknologiske utvikling, finansmarknader og regulatoriske utvikling.
St ørre reduksjonar av den faste nøyt rale realrenta vil redusere drift sresult at , kont ant st raum
og invest eringskapasit et t il nett selskapa i bransjen. Dett e vil med svært stor sannsyn ut setj e
og/ eller kansellere planlagde invest eringar i nett infrast rukt ur.

Vidare bør t idsperspekt ivet t il den faste nøyt rale realrent a sjaast i lys av lengda på
konj unktursyklusar og meir orienterast mot den langsikt ige likevekt srealrenta, net topp for a
sikra st abilit et og f reseielegheit for nett verksemda. Konj unkt ursyklusar varierer typisk
mellom 5-15 ar. Med lange investeringshorisont ar og behov for stabile råmevilkår for
bransjen bør t idsperspekt ivet for fastsetj ing av den fast e nøyt rale realrent a vere minimum 5
år - helst 10 år. I dett e t idsperspekt ivet er ei realrent e på 1 % med minimum 5 års varighet
(t il ant att neste NVE vurdering i 2022) usannsynleg og urealist isk låg - og snarare eit result at
av ein synkronisert ekspansiv pengepolit ikk frå verdas sent ralbankar av episke dimensjonar -
både i lys av akt uell inflasjonsutvikling, implisitt og nominell rent eutvikling.

Vidare krev kont rollforskrift a $ 7-2 fastsetjing av referanserenta, slik at ei rimeleg avkast ning
på invest ert kapit al er realist isk, gitt effekt iv drift , ut nyt t ing og utvikling av nett et . Denne
føreset naden gjeld for eit gjennomsnitt leg effekt ivt nett selskap. Ett er Sognekraft s
oppfat ning skal referanserent a og den fast e nøyt rale realrent a vere represent at ive for
bransjen - eit gjennomsnitt leg effekt ivt nett selskap. Reduksjon av den faste nøyt rale
realrent a t il 1,0% vil redusere ln semda ti l nett bransjen som heilheit , og vidare medføre ei
auke i t al nett selskap som ikkj e lenger oppnar «rimeleg avkast ning på invest ert kapit al».
Folgjeleg vert deler av kont rollforskrit a § 7-2 kompromitt ert og broten. Dett e er ett er
Sognekraft si oppfat ning i st rid med NVEs reguleringsmandat .

2. Komment ar t il andre t ilråding: «Nivået på markedspremien»

Sognekraft st ttar vurderinga om negativ korrelasjonssamanheng mellom den faste
nøytrale realrenta og markedspremien. Tidsperspektivet for fastsetjinga av fast nøytral
realrente og fastsetj ing av markedspremie bør samsvara/ harmonisera med kvarandre  -  og
orienterast mot langsiktige likevektperiodar (>" 10 ar), nettopp for a sikr a stabile og
f øreseielege investeringsvilkår. Med ei f ast nøytral realrente på 2,5%, bør markedspremien
framleis behaldast på minim um 5%.

3. Komment ar t il t redje t ilråding: «Nivået på beta»

Etter Sognekraft si oppfatning bør egenkapitalbeta opptre som ein fast definert
parameter, og ikkje endrast på. Dette for å sikre stabile og føreseielege råmevilkår.

Grunngieving:
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Forret ningsbet a/ bransjebet a er relat ive storleiker - avhengig også av andre irrelevante
bransjer med heilt andre investeringshorisont ar enn nett bransjen. Stabile og føreseielege
råmevilkår må danna grunnlaget for referanserent a - og spesielt for egenkapit albet a.

4. Kommentar t il fj erde t ilråding: «Kreditt premie bør linkes t il 5-
årige obligasjoner ut st edt av Stat nett pluss et fast påslag på 25-
30 basispunkt er»

Sognekraft avviser tilrådinga på det sterkaste. Dagens metode for fastsetj ing av
kredittrisikopremien b r vidaref rast, der referansegrunnlaget (kraftobligasjonane) br
reflektera eit gjennomsnitt/eg nettselskap  i  Noreg.

Grunnai eving:
St at nett er eit SF (stat leg føret ak), viss kreditt rat ing i stor grad samsvarer med rat inga av den
norske st at . Den norske stat er akt uelt rangert med den absolut t h gast mogelege
kredit tra ting - AAA. Det er ekst remt stor skilnad i kreditt vurderinga av den norske st at og
norske kommunar, som i stor grad er represent at ive eigarar for dei norske nett selskapa. 5-
årige obligasjonar utst edt av St at net t vil ikkje vere ei represent at iv referanse for eit
gjennomsnitt leg net t selskap i Noreg, som må bet ala betydeleg meir kreditt premie for
finansiering av investeringar samanlikna med St at nett .

Referansegrunnlaget (kraftobligasjonane) bør reflektera eit gjennomsnitt leg nett selskap i
Noreg - og ikkje som no - eit smalt utval av dei store nett selskapa som er rat et (hg are enn
gjennomsnitt et av net t bransj en) av kredit t rat ingselskap. Dett e vil sikre realist isk
kreditt risikopremie, som er represent at iv for eit gjennomsnitt leg nett selskap i Noreg.

5. Kommentar t il fj erde t ilråding: «Ved aerst att e 5-års swaprent e
med en mer kort sikt ig NIBOR i referanserenteberegningen vil
man får et bet re est imat på nettselskapenes gj eldskostnad»

Sognekraft avviser tilrådinga på det sterkaste. Dagens praksis med 5-arige Swaprenter bør
vidaref rast. Dette gjer ei aktuell og realistisk framstilling av nettselskapas gjeldsstruktur
og gje/dskostnad.

Grunngieving:
NIBOR er ei referanserent e på int erbanknivå avleda av rent ene i ut enlandske
pengemarknadar. NIBOR er eit referansenivå for ut lånsrent er mellom ulike bankar, men det
er verdt amerke seg at NIBOR har kort t idshorisont - 3 månadar. NIBOR er difor svært volat il
samanlikna med ei 5-årig Swaprente. Vidare er NIBOR svært dårleg eigna som
referanseverdi, då sjølv ban kar oft e må betala «int ransparent e» likvidit etspremiar i t illegg t il
NI BOR-nivå ved lånoppt ak frå andre bankar.
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Ett er Sognekraft si oppfat ning har dei aller flest e nett selskap ei betydeleg lengre løpet id på
lånefinansiering enn 3 manadar - oft e 3 t il 5 ar.Folgjeleg er ei NIBOR-rente med 3-månadars
løpet id korkj e represent at iv med t anke på bransje, t idsperspekt iv/ løpet id eller volat ilit et .
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