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1.2  SPECIFIC COMMENTS   

1.2.1   Risk needs to be measured more broadly 

The AER’s paper on beta  appears  to use  a  single measure of  risk  to differentiate  a NSP  from  the 

market average – the covariance between stock returns and market returns. Spark believes that this 

is  incorrect  in  that  it  ignores  a  wide  range  of  risks  which  are  in  fact  considered  and  priced  by 

investors. Moreover,  there  is  also persuasive empirical evidence  to establish  that  there  is  a weak 

relationship between return on equity and the above mentioned covariance. We refer the AER to the 

submissions made  by  the  Energy  Networks  Association  (ENA)  to  the  Draft  Guideline  earlier  this 

month and to the relevant consultation paper earlier this year.  

In addition, the conceptual use of such a narrow definition for such a critical element of the Capital 

Assets Pricing Model  is  inconsistent with  the broadening  thrust of  the National Electricity Rules as 

amended  by  the Australian  Energy Markets  Commission  (AEMC)  in  2012.  Spark  believes  that  the 

intention of the AEMC was to introduce a broader range of data points at every stage rather than to 

limit their influence by anchoring narrowly from the outset. 

1.2.2  The Australian listed market provides an inadequate data set 

The AER has chosen to use the Australian listed market as the primary data set despite the fact that 

there  are  currently  only  five  listed  networks.  Together with  four  previously  listed  networks,  this 

forms the benchmark entity for the AER’s purposes. Spark asserts that the AER’s approach relies on a 

clearly  inadequate data set,  ignores relevant and potentially useful  international data  ‐ particularly 

from  the  United  States,  and  gives  undue  emphasis  to  selected  data  without  a  clear  basis.  For 

example,  in our view the AER has not provided compelling evidence as to why data from UK water 

assets  should  be  accorded  more  weight  than  data  from  US  energy  stocks.  Spark  supports  the 

arguments on  this  topic  outlined by  the  ENA  in  its  recent  submissions  and  refers  the AER  to  the 

detailed arguments contained therein. 

1.2.3   The AER’s currently stated principles and parameters will not deliver an adequate return 

The  combination of parameters  as  currently proposed by  the AER  is unlikely  to deliver  a  globally 

competitive return on equity.  Calculation of the rate of return remains wedded to the prevailing risk 

free rate as determined by the 10 year Commonwealth bond rate and a figure for beta which the AER 

is now proposing should be 0.7. Moreover, the AER has left only the MRP open to determination at 

each reset (this  is  in  itself problematic  in relation to providing certainty to  investors) but has stated 

that it will rely on historical excess returns, surveys and other historical information – none of which 

is likely to provide a market risk premium in excess of 6.0%.    

Based on this simple assessment it is clear that unless there is movement between the draft and final 

rate of return guideline, and if the guidelines are applied at the next regulatory resets, then returns 

will  be  significantly  lower  for  a  NSP  than  in  the  prior  regulatory  periods.  However,  from  a  risk 

perspective, what has actually changed over that period to justify lower rates of return? We contend 

that little has changed positively to justify lower returns and yet the AER has reduced beta from 1.0 

to 0.8 historically, and now is looking to further reduce beta to 0.7. 
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