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Konsekvensutredning avseende andringar i Ei:s metod for att
faststalla intaktsramar for naturgasforetag

Denna konsekvensutredning avser Energimarknadsinspektionens (Ei:s) metod for
faststallandet av naturgasforetagens intdktsramar for tillsynsperioden 2027-2030
(arendenummer 2024-104155). I relevanta delar avser konsekvensutredningen
aven Ei:s forslag till foreskrifter for faststallandet av naturgasforetagens
intaktsramar. Konsekvensutredningen har tagits fram i enlighet med forordningen

(2024:183) om konsekvensutredningar.
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Sammanfattning

Syftet med intaktsramsregleringen

Med naturgasverksamhet avses i naturgaslagen (2005:403) 6verforing av naturgas,
lagring av naturgas eller att ge tilltrdde till en forgasningsanldggning.
Verksamheten drivs av naturgasféretag som naturliga monopol eftersom det inte
anses ekonomiskt eller miljomassigt lampligt att bygga flera parallella naturgasnat.
For att sdkerstélla att naturgasforetagen inte utnyttjar sin monopolstéllning, genom
att ta ut oskiliga natavgifter till nackdel f6r kunderna, kravs en reglering som

naturgasforetagen maste forhalla sig till.

Ett grundldggande syfte med reglering av monopolverksamhet &r att sakerstilla att
monopolfdretag inte utnyttjar sin stallning for att ta ut oskaliga natavgifter till
nackdel for kunderna. Regleringen kravs for att tillvarata kundens intresse av
skaliga priser och en hog leveranssiakerhet samt att sakerstélla en effektiv
resursanvandning. Regleringen av naturgasforetagens intdktsramar ska vara
forutsagbar och ge naturgasforetagen stabila och langsiktiga forutsattningar att
underhalla och bygga ut sina nat pa ett kostnadseffektivt satt. For att tillgodose
kravet pa forutsagbarhet for saval naturgasforetag som deras kunder ar
intaktsramsregleringen en férhandsreglering som innebaér att Ei pa forhand fattar
beslut om hur mycket natavgifter som ett naturgasforetag samlat far ta ut fran sina

kunder under en férutbestamd tidsperiod.

Ekonomiska forutsattningar

Vinstmarginalen! for naturgasforetagen som helhet har under perioden 2019-2024
uppgatt till omkring 35-38 procent arligen och den justerade soliditeten? har legat
omkring 62-69 procent arligen, vilket dr avsevart hogre an medianvarden for
jamforbara branscher enligt SCB:s branschnyckeltal. Nettoomsattningen har varit
relativt konstant under perioden, och hela vinsten har i princip delats ut till
koncernbolagen. Naturgasforetagens skuldséttning bestod under perioden framst

av interna ldn inom koncernen. Naturgasforetagen har inte nyttjat sina

! Definierat som resultat efter finansiella poster delat med nettoomséttningen.
2 Justerad soliditet tar hansyn till obeskattade reserver (exkluderat latent skatteskuld) och ger dirmed

en mer rittvisande bild av foretagets langsiktiga finansiella styrka.
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intdktsramar fullt ut. Under den senast avslutade tillsynsperioden, 2019-2022

nyttjade naturgasforetagen totalt 79 procent av tillatna intdktsramar.

Intaktsramsregleringen behover utvecklas

Nuvarande metod for att faststalla naturgasforetagens intédktsramar behdver
utvecklas for att sakerstédlla att naturgasforetagen far ersattning for effektiva
kostnader och méjlighet att genomfora nédvéandiga investeringar for att
uppratthalla ett vdl fungerande nat och att kunderna far betala skéliga natavgifter.
Ei avser darfor att gora dndringar i intdktsramsregleringen inom naturgasomradet

till tillsynsperioden 2027-2030.

De omréaden dar Ei avser att gora dndringar dr markerade i figuren nedan och
gdller varderingen av naturgasforetagens anlaggningar (kapitalbas), berdkningen
av regulatorisk avkastning pa kapitalbasen (kalkylrédnta faststélld av Ei), samt
hanteringen av de anslutningsavgifter som kunder betalar for att bli anslutna till

natet.

Figur 1 Oversiktlig bild av metoden for att faststélla naturgasforetagens intaktsramar

Paverkbara Opaverkbara Kabitalbas
kostnader kostnader B
Effektiviserings- Avskrivningar Avkastning
krav
Avc!rag for. Lépande kostnader Kapitalkostnader
anslutningsavgifter

L 2 ¥ ¥

Intaktsram

*

| Justering for tidigare periods dver-/underdebitering |

Virderingen av de anldggningar som anvands i verksamheten (kapitalbasen) har
en central roll i berdkningen av intdktsramarna. Den nuvarande
varderingsprincipen for kapitalbasen som innebar att naturgasforetagens
anldggningar marknadsvarderas har brister i forutsdgbarhet och den kan medfora
att den slutliga regulatoriska avkastningen (avkastningen) skiljer sig fran den
regulatoriska kalkylrantan (kalkylrdntan). Metoden behover darfor ses dver.

Forandringar i hur naturgasforetagens anlaggningar varderas gor att aven
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metoden for att berdkna kalkylrantan behover ses éver. Den nuvarande metoden
for att berdkna kalkylrantan ger darutover en risk for 6ver- och
underkompensation da parametrarna som ligger till grund for kalkylréantan skattas
pa ett inkonsekvent satt. Ei ser ocksa ett behov att se 6ver hanteringen av
anslutningsavgifter inom intédktsramen, da den nuvarande hanteringen inte pa ett

korrekt sétt speglar naturgasforetagens kostnader.

Figur 2 Sammanfattning éver metodférandringar

/ Kapitalbasen \ / Kalkylrantan \ / Anslutningsavgifter \

= Parametrarna i WACC och CAPM
(aktiemarknadsriskpremie, beta,

« Kapitalbasen varderas utifran en » Ett avdrag gors vid intaktsrams-

formogenhetsbevarande princip till
ursprungliga anskaffningsvarden far
att battre spegla faktiska kostnader
och for att Oka férutsagbarheten vid
investeringar

inflation, kreditriskpremie och riskfri
ranta) skattas med atta ars historisk
data for stabilitet, forutsagbarhet och
en minskad risk for felkompensation i

berakningen vilket tar bort risken for
overkompensation kopplat till de
anlaggningar som kunder bekostar
med anslutningsavgifter. Avdraget
tillvaratar darigenom kundens intresse

forhallande till marknaden_ av skaliga priser.

» Ingaende kapitalbas varderas enligt en
vardekonsistent metod, dvs. befintliga
anlaggningar behaller vardet vid
overgangen till ny metod.

« Skuldandelen satts till 50 procent. - Utgangspunkt for avdraget ar

inkomster fran anslutningsavgifter.
= Utvecklade kriterier for att valja gsavgl

lamioteheiogias = Berakning av avdraget gbrs med

samma metod och parametrar som
kapitalkostnader.

- Kapitalbasen prisjusteras med allmant
index (KPI) fran och med berakning av
kapitalkostnaderna fér férsta halvaret

2027. - Borjar att galla fran och med
tillsynsperioden 2027-2030.

Ny metod fér att vardera naturgasforetagens anlaggningar

. Ar\lg skattning av tillgangsbeta

Varderingen av de anldggningstillgangar som anvénds i naturgasverksamheten
har stor betydelse for naturgasforetagens intaktsramar eftersom den paverkar
kapitalkostnadserséttningen som naturgasforetagen far i form av avkastning och

avskrivningar.

For att bestimma vardet pa anldggningarna finns tva grundlaggande
varderingsprinciper, formdgenhetsbevarande respektive kapacitetsbevarande
princip. Den formdgenhetsbevarande principen bygger pa att sdkerstalla att
naturgasforetaget erhéller kostnadstdckning for de faktiska kostnaderna for
investeringar i natet utifran anskaffningsvéarden och fokuserar darmed pa att ge
tillbaka investerade belopp &ver anlaggningens ekonomiska livslangd. Den
kapacitetsbevarande principen bygger pa att naturgasforetagets investeringar
véarderas till nuanskaffningsviarde, det vill sdga ett marknadsvarde som speglar
vad det kostar att anskaffa motsvarande anldaggningar idag, och ska darmed ge
finansiella forutsattningar att ersétta anldggningen néar den ekonomiska
livslangden 16pt ut. I nuvarande reglering virderas anlaggningarna utifrdn en

kapacitetsbevarande princip.
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For att naturgasforetagen ska kunna gora nodvéndiga investeringar i naten
behover de en rimlig avkastning pa det kapital som kravs for att genomfora
investeringarna. Nar den kapacitetsbevarande principen anvéands for att viardera
naturgasforetagens anlaggningar kan den slutliga nivan pa avkastningen bli hogre
eller lagre an kalkylrantan. Det beror pa att olika index anvands for att
marknadsvérdera anldggningarna och for att inflationsjustera kalkylréntan.
Naturgasforetagets slutliga avkastning for anldggningarna ar darmed beroende av
hur det index som anvands for att marknadsvardera anldggningarna har

utvecklats i forhallande till den generella prisutvecklingen.

Den kapacitetsbevarande principen har fatt till £6ljd att naturgasforetagens
intdktsramar historiskt inte speglat naturgasforetagens effektiva kostnader. Det
beror pa att marknadsvarderingen historiskt 6kat mer &n den inflation® som
justeras for i kalkylrdntan. Naturgasforetagen har ddarmed, fran det att
intaktsramsregleringen infordes 2015, fatt en avkastning som alltmer avvikit fran
kalkylrantan. Det finns en risk att utvecklingen fortsatter i denna riktning oavsett
inflationstakt och att naturgasforetagen dven fortsatt far en slutlig avkastning som
ar hogre an kalkylrantan. Kunderna riskerar darmed att betala ett alltfor hogt pris
for tjansten i forhallande till anskaffningsvardena for anlaggningarna. Det finns
aven en risk for att det omvanda skulle intréffa, det vill sdga att den sektorspecifika
prisutvecklingen under en langre tid understiger den generella prisutvecklingen i
samhallet, och att naturgasforetagen da far en lagre slutlig avkastning &n vad Ei

bedomt som rimligt for att driva verksamheten.

Ei har utvdrderat varderingsprinciperna och kommit till slutsatsen att
naturgasforetagens anldggningar fran och med 2027 ska varderas utifran faktiska
anskaffningsvarden enligt en formogenhetsbevarande princip. Att vardera
naturgasforetagens anldggningar utifran faktiska anskaffningsvarden, i stéllet for
nuanskaffningsvarden, okar forutsagbarheten i intaktsramsregleringen och
sakerstéller att naturgasforetagen far tillbaka det de har investerat samt en rimlig

avkastning.

3 Inflationen avser den generella prisutvecklingen i samhallet som kan métas med olika inflationsmatt
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En viktig fraga som behover hanteras i samband med &vergangen till ett nytt satt
att vardera naturgasforetagens anldggningstillgangar ar hur vardet av den

ingdende kapitalbasen ska faststallas.

Ei anser att befintliga anldggningar, alltsa anldggningar som inforskaffats fore
ingangen av kommande tillsynsperiod, ska behalla sitt véarde vid 6vergangen till
den formogenhetsbevarande varderingsprincipen. Det ger en infasning av den nya
varderingsprincipen fran och med 2027 genom att vérdet for den ingaende
kapitalbasen frdn och med metodbytet kommer att folja prisutvecklingen i
sambhdillet. I och med infasningen av den formoégenhetsbevarande principen
elimineras frdn och med metodbytet risken for fortsatt systematisk over- eller
underavkastning i forhallande till kalkylrdntan. Den hdr hanteringen av den
ingdende kapitalbasen ar forenlig med grundldggande principer om
forutsagbarhet och stabilitet och bidrar till att mdjliggora framtida investeringar.
Kundens intresse av ldga natavgifter beaktas genom bytet av varderingsprincip for
kapitalbasen samtidigt som det skapas forutsattningar att sdkra framtida

investeringar.

En omvardering av befintliga anldggningar utifran den formogenhetsbevarande
principen skulle ddremot innebdra dndrade forutsattningar efter
investeringstillfallet vilket skulle riskera att skapa en osédkerhet kring framtida
ekonomiska och regulatoriska forutsattningar. En sadan hantering riskerar att fa en

negativ paverkan pa framtida investeringar.

Pa grund av prisforandringar i samhallet behdver hansyn tas till inflationen nér
kapitalkostnaderna beraknas utifran anldggningarnas varde. For att berdkna
kapitalkostnaderna kan antingen en real eller en nominell kapitalkostnadsmetod
tillampas (fortsattningsvis bendmnt real och nominell metod). Skillnaden mellan
metoderna dr hur kapitalkostnaderna fordelas 6ver anldggningens ekonomiska
livslangd. Med en real metod anvands en real kalkylranta for att berdkna
kapitalkostnaderna, vilket innebaér att inflation rdknas bort fran kalkylrantan. I

stéllet prisjusteras kapitalbasens vdrde for inflation. Med en nominell metod

4 Med den ingéende kapitalbasen avses de anldggningar som fOretagen rapporterade infor
tillsynsperioden 2023-2026 inkluderat investeringar och utrangeringar under tillsynsperioden. Hur
vardet for den ingdende kapitalbasen faststalls kommer att paverka den ersittning féretagen far for
kapitalkostnader for dessa anldggningar fran och med metodbytet 2027 och fram till dess att

anldggningarna i den ingdende kapitalbasen ar fullt avskrivna.
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anvands en nominell kalkylrdnta for att berakna kapitalkostnaderna, vilket innebéar
att inflationen ingéar i kalkylrantan. Ingen prisjustering for inflation gors darmed

pé kapitalbasens varde.

Det ekonomiska utfallet sett 6ver anldggningarnas hela ekonomiska livslangd &r
detsamma oavsett om en nominell eller real kapitalkostnadsmetod tillimpas. Nar
anldggningarna dr fullt avskrivna kommer alltsd de nuvéardesberdknade
kapitalkostnaderna att vara lika stora oavsett om en real eller nominell metod
anvands. Avgorande for vilken metod som ska anvandas ér i stéllet hur

kapitalkostnaderna fordelas 6ver anldggningarnas ekonomiska livslangd.

I nuvarande reglering anvands en real metod for att fordela kapitalkostnaderna
over anldggningarnas ekonomiska livslangd. Ei ser inte att det finns skal att byta
metod utan anser att en real metod dven fortsattningsvis ska tillimpas. En real
metod ger en mer stabil ersattningskurva dn en nominell metod och ger darmed
mindre risk for att nuvarande kunder far betala mycket mer dn framtida kunder
for att nyttja samma anldggningar. Den enda skillnaden mellan att tillimpa en real
metod i en formogenhetsbevarande princip mot i en kapacitetsbevarande princip
ar vilket index som anvands for att justera for prisutvecklingen framat i tiden. Den
formogenhetsbevarande principen foljer en generell prisutveckling och den

kapacitetsbevarande principen en sektorspecifik prisutveckling.

Pa kort sikt forvantas metodbytet gillande varderingen av kapitalbasen ge
marginella effekter pa kapitalkostnaderna eftersom befintliga anldggningar

behaller sitt virde vid 6vergangen till en f{érmogenhetsbevarande princip.

Pa langre sikt &dr effekten beroende av hur den sektorspecifika prisutvecklingen
utvecklas i forhallande till den generella prisutvecklingen, vilket innebér att den
formogenhetsbevarande principen fran metodbytet kan ge antingen hogre eller
lagre kapitalkostnader d&n vad som hade varit fallet med den kapacitetsbevarande
principen. Exempelvis skulle skillnaden i kapitalkostnader f6r den ingéende
kapitalbasen mellan en sektorspecifik inflation pa en eller tre procent per ar uppga
till drygt 13 miljarder i 2026 ars prisniva for tidsperioden 20272112 (med

antagandet om en real kalkylranta pa fyra procent).

En konsekvens av bytet av varderingsprincip for kapitalbasen &r att osakerheten
kring framtida slutlig avkastning minskar. Detta forvédntas gynna investeringar och

bidra till minskade kostnader for att attrahera kapital till verksamheten. Den nya
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metoden for att vardera kapitalbasen minskar risken for att kunderna framover

betalar oskiliga natavgifter.

Den regulatoriska avkastningen ska ge tackning for effektiva
kapitalkostnader

Intédktsramsregleringen behover tillgodose en rimlig avkastning pa det kapital som
ar bundet i verksamheten for att naturgasforetagen ska fa tackning for effektiva
kapitalkostnader och mdjliggéra nédvandiga investeringar. Det gors genom att Ei
beslutar om en regulatorisk avkastning (avkastning). Avkastningen berdknas
utifran en kalkylranta. En rimlig avkastning for naturgasforetag ska spegla den
avkastning som investeringar med motsvarande riskniva skulle genererat pa en

konkurrensutsatt marknad.

Avkastningen berdknas utifran naturgasforetagens kapitalbas med avdrag for
avskrivningar, det vill sdga det kapital som ar bundet i verksamheten.
Forandringar i hur kapitalbasen vérderas har déarfor betydelse for
naturgasforetagens avkastning. Eftersom bytet till en formogenhetsbevarande
kapitalbasvarderingsprincip innebar en ldgre risk for naturgasforetagen ar en
oversyn av hur avkastningen och risknivan berdknas nédvandig. Néar
kapitalbasvarderingen gar fran ett framatblickande perspektiv i den
kapacitetsbevarande principen till att vara bakatblickande i den
formogenhetsbevarande principen ar det viktigt att kalkylrantan reflekterar detta

dndrade forhallningssatt.

Den vedertagna Weighted Average Cost of Capital-metoden (WACC) med Capital
Asset Pricing Model (CAPM) har anvints sedan inférandet av
intaktsramsregleringen och anvands dven av majoriteten av andra europeiska
tillsynsmyndigheter. Ei bedomer att dessa metoder dven fortsatt ar de bast

lampade metoderna for att berdkna kalkylrdantan i Sverige.

Kalkylrantan kommer likt tidigare att berdknas med en real WACC da
kompensation for inflation ges genom en arlig indexering av kapitalbasen. For att
det ska bli en korrekt kompensation for inflation i intdktsramsregleringen ska
inflationsparametern vara harmoniserad mellan varderingen av kapitalbasen och
kalkylrantan. Eftersom kalkylréntan ar real ar det viktigt att inte jamfora den med

marknadsrantor eller avkastningskrav som uttrycks i nominella termer.
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De ingdende parametrarna i WACC och CAPM kommer att skattas med ett
attaarigt historiskt tidsperspektiv. Genom att anvdnda samma tidsperspektiv f6r
att skatta alla parametrar blir metoden mer teoretiskt konsekvent samtidigt som
risken for felskattningar minimeras. Ett historiskt tidsperspektiv gor att nivan pa
kalkylrantan berdknas utifran faktiska marknadsforutsattningar, vilket sakerstéller
att naturgasforetagen ersétts for effektiva kapitalkostnader och bidrar darmed till
att kunderna far betala skiliga ndtavgifter. Att anvanda ett historiskt
tidsperspektiv dkar forutsdgbarheten for naturgasforetagen d& uppgifterna som
ligger till grund for att berdkna kalkylrantan dr kédnda for alla. Naturgasforetagen
kan darfor forutse vad kalkylrantan kommer att bli kommande tillsynsperioder
vilket gynnar langsiktigheten i investeringsbeslut. Det innebar ocksa att
tillvagagangssattet for att berdkna kalkylrantan harmoniseras med hur majoriteten

av Europas tillsynsmyndigheter beraknar kalkylréntan.

Att fortsdtta skatta riskfri ranta och inflation utifran Konjunkturinstitutets (KI)
niodriga prognoser/scenarier, samtidigt som Ovriga parametrar baseras pa
historiska data, innebéar en inkonsekvent hantering av parametrar som har
teoretiska samband. Detta kan leda till felaktig niva pa kalkylrantan nér historik
och prognos mixas. KI anger déarutdver att deras prognoser/scenarier for riskfri
ranta och inflation tenderar att 6verskatta framtida marknadsforhallanden.’
Eftersom riskfri ranta ar den parameter som har storst paverkan pa kalkylrdntans
niva ar det avgorande att skattningen av riskfri ranta speglar faktiska

marknadsforhallanden.

Langden pa den historiska tidsperioden &r en avvdgning mellan stabilitet och
marknadskoppling. En historisk tidsperiod pa atta ar gor att nivan pa kalkylrantan
jamnas ut nar en konjunkturcykel fdngas in i parameterskattningarna. Det gor att
enskilda extremvarden far mindre paverkan, vilket skapar forutsagbarhet i
investeringsbeddmningar. Detta gor att naturgasforetagen far en 6kad majlighet
att bedriva en kostnadseffektiv verksamhet och skapar forutsattningar for att mota

kundernas intresse av laga nétavgifter.

Mindre justeringar gors for de enskilda parametrarna. Forhallandet mellan lanat
och eget kapital i WACC sétts till femtio procent. For att battre spegla risknivan for
naturgasfOretagen justeras urvalskriterierna for jamforelseforetag i berakningen av

beta for att endast inkludera foretag som paverkas av samma EU-regelverk som de

5 Konjunkturinstitutet. (u.4)
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svenska naturgasforetagen. Ovriga parametrar skattas utifran samma

underliggande instrument som tidigare.

Effekten av metodbytet for att berdkna kalkylrdantan beror pa
marknadsutvecklingen under de ar som ingar i den historiska referensperioden. Pa
kort sikt, infor kommande tillsynsperiod, medfor det att den reala kalkylrédntan
vantas bli lagre dn tidigare tillsynsperioder. Anledningen &dr den laga riskfria réanta
och hoga inflation som géllt pa marknaden under tidsperioden. Att kalkylrantan
fangar marknadens rorelser innebar dock att naturgasforetagen over tid kommer
att fa tackning for sina effektiva kapitalkostnader, oavsett hur marknaden
utvecklas. Exempelvis kommer den rddande marknadsrantan att avspeglas i
kalkylrantans niva kommande tillsynsperioder. Det innebér att 6verskattningar

och felskattningar av kalkylrdntan pa grund av prognoser och scenarier elimineras.

Anlaggningar som betalats via anslutnhingsavgifter ska inte generera
kapitalkostnader som okar intaktsramen

Kunder betalar en anslutningsavgift till naturgasforetaget for att anslutas till
naturgasnatet. I dag raknas anldggningar vars investeringsutgifter helt eller delvis
tackts via anslutningsavgifter in i det varde som ligger till grund for berdkning av
naturgasforetagens avkastning, trots att det 4r kunden som betalat for

anslutningen.

Ei avser att dandra metod for hantering av anslutningsavgifter fran och med 2027.
Bakgrunden &r att nuvarande metod, dar naturgasforetagen far avkastning utifran
kalkylrantan pa det kapital som har betalats av anslutande kunder, riskerar att
leda till 6verkompensation for naturgasforetagen och oskaliga priser for kunderna.
Naér naturgasforetagen far avkastning pa kapital som de sjdlva inte har satsat leder
det till hogre tilldtna intdkter an vad som &r motiverat, det vill sdga intdktsramen
bestams till ett hogre viarde an vad naturgasforetaget behover for

naturgasverksamheten.

Ei menar att ingen metod som utgar fran synséttet att anslutningsavgifter ar att
hantera som en intdkt leder till att malen med intdktsramsregleringen uppfylls.
Anslutningsavgiften ska darfor i stédllet hanteras som en del av anldggningars
finansiering. Detta innebar att Ei kommer ha samma synsétt som majoriteten av

Ovriga europeiska lander.



s 8 ) . . KONSEKVENSUTREDNING 14 (181)
—/ Energimarknadsinspektionen

- Swedish Energy Markets Inspectorate

For att hantera bristerna med nuvarande hantering av anslutningsavgifter kommer
anslutningsavgifterna framover generera ett avdrag som berdknas pa samma satt
som kapitalkostnader. Detta innebér att den avskrivning och avkastning som
berdknas for den del som finansierats av kunden inte 6kar intaktsramen.
Forandringen innebér att anslutningsavgifter fran och med 2027 hanteras sa att
overkompensation undviks och att intdktsramsregleringen battre sakerstaller

skéliga priser for kunder och rimlig avkastning for naturgasforetagen.

Den nya metoden ér i linje med hur de allra flesta europeiska lander hanterar
anslutningsavgifter i intaktsramsregleringen. I dessa lander gors ett avdrag
motsvarande anslutningsavgifterna ifrdn kapitalbasens berdknade vérde, innan
kapitalkostnader beraknas for den kommande tillsynsperioden.® Grunden till
avdraget ar att i den man en tillgang inte har finansierats av naturgasforetaget ska

den inte inkluderas i kapitalbasen och generera ndgon ersattning i intaktsramen.”

Den férdandrade hanteringen av anslutningsavgifter férvantas f& begransad
paverkan pa naturgasforetagens intaktsramar. Forandringen innebar att
naturgasforetagen som ansluter kunder fran 2027 inte langre far avkastning for
den del av anslutningen som kunderna har finansierat. Fér den del av
anslutningen som naturgasforetagen har satsat kapital pa ges fortfarande
kapitalkostnader i intdktsramen. Allt annat lika innebar detta att naturgasforetagen
totalt sett far lagre avkastning an de far idag pa de anldggningar som ingar i
kapitalbasen, givet att nyanslutningar sker efter metodforandringen. Avdraget pa
intdktsramarna f6r kommande tillsynsperiod forvéantas uppga till relativt laga
belopp. Detta beror framst pa det ldga vardet av prognostiserade
anslutningsavgifter. I sammanhanget kan ocksa lyftas fram att naturgasforetagen
historiskt inte har nyttjat sina intaktsramar fullt ut och att det ytterligare begransar

effekterna av forandringen pa naturgasforetagens ekonomi.

Ei bedomer att &ndringen inte kommer fa ndgon betydande paverkan pa

foretagens mojlighet till finansiering av sin verksamhet och kapitalstruktur. Precis

¢ Council of European Energy Regulators (Ceer), 2026, Regulatory Frameworks for European Energy
Networks. Avsnitt 5.1.5 https://www.ceer.eu/wp-content/uploads/2026/01/RFR-2025-Main-report-
combined.pdf,.

7 Council of European Energy Regulators (Ceer), 2026, Regulatory Frameworks for European Energy
Networks. Avsnitt 5.1.5 https://www.ceer.eu/wp-content/uploads/2026/01/RFR-2025-Main-report-

combined.pdf,.



https://www.ceer.eu/wp-content/uploads/2026/01/RFR-2025-Main-report-combined.pdf
https://www.ceer.eu/wp-content/uploads/2026/01/RFR-2025-Main-report-combined.pdf
https://www.ceer.eu/wp-content/uploads/2026/01/RFR-2025-Main-report-combined.pdf
https://www.ceer.eu/wp-content/uploads/2026/01/RFR-2025-Main-report-combined.pdf

s 8 E ) . . KONSEKVENSUTREDNING 15 (181)
—/ I nergimarknadsinspektionen
L

Swedish Energy Markets Inspectorate

som tidigare kommer naturgasforetagen inte behdva anvanda eget eller lanat

kapital for att finansiera de delar av nya anslutningar som kunderna betalar for.

Samlade konsekvenser

Nuvarande metod for att faststalla naturgasforetagens intédktsramar behdver
utvecklas for att sakerstdlla skdliga natavgifter till kunderna. Ei avser darfor att
gora forandringar i intaktramsregleringen fran och med tillsynsperioden 2027-
2030. Forandringarna avser varderingsprincip for kapitalbasen, berdkning av
kalkylrantan och hantering av anslutningsavgifter. Forandringarna omfattar
samtliga sju svenska naturgasforetag som bedriver verksamhet med &verforing,

forgasning och lagring.

Naturgasforetagens samlade intdktsramar har sedan inférandet av
intdktsramsregleringen 2015 uppgatt till i genomsnitt 1 558 miljoner kronor per ar i
16pande priser.® Ungefadr halften av intdktsramen utgors av ersattning for
kapitalkostnader och ungefar en fjardedel vardera utgdrs av ersattning for
paverkbara respektive opaverkbara l6pande kostnader. Avdraget for
anslutningsavgifter utgor historiskt 0,1-0,2 procent av de totala intdktsramarna.
Naturgasforetagen har historiskt inte nyttjat hela sina intdktsramar, vilket innebar
att de hade kunnat ta ut hogre avgifter frdn kundkollektivet 4n vad de faktiskt har
gjort.

Den storsta initiala effekten av fordndringarna kommer fran den forandrade
berdkningsmetoden for att faststdlla nivan pa kalkylrantan. Preliminart berdknas
den nominella kalkylrdntan utifrdn den nya metoden till cirka sex procent for
tillsynsperioden 2027-2030, motsvarande en real kalkylrdnta om knappt 2,6
procent, vilket &r lagre an bade kalkylrdntan nuvarande tillsynsperiod (2023-2026)
och den niva som hade blivit under ndstkommande tillsynsperiod med nuvarande
metod. Den légre reala kalkylrdntan beror pa att den nya metoden bygger pa
historiska marknadsdata snarare d4n prognoser och paverkas av den laga riskfria
ranta och hoga inflation som gallt pa marknaden de senaste aren. Den férdandrade
varderingsprincipen for kapitalbasen och den férdndrade hanteringen av
anslutningsavgifter forvintas fa en begransad effekt pa de totala intdktsramarna
under tillsynsperioden 2027-2030.

8 Tillsynsperioden 20232026 &r inte avstimd da tillsynsperioden inte &r slut. Prisnivan ar darfér den

som besluten fattades i infor tillsynsperioden, det vill siga 2021 &rs prisniva.
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Enligt prelimindra berdkningar forvantas kapitalkostnaderna minska med cirka
fyrtio procent for tillsynsperioden 2027-2030, jamfért med nuvarande metod. Den
totala beslutade intdktsramen uppskattas bli drygt tjugo procent lagre &n med
nuvarande metod utifrdn antagandet att kapitalkostnaderna utgor ungefar halften
av intdktsramarna. Den berdknade sankningen av intdktsramarna motsvarar det
utrymme som branschen som helhet inte nyttjade av sina intdktsramar under
foregdende tillsynsperiod. Naturgasforetagen har totalt 2,3 miljarder kronor® att
nyttja fran tidigare tillsynsperioder. Det outnyttjade utrymmet forfaller efter
tillsynsperioden 2027-2030. Eftersom naturgasforetagen tidigare inte nyttjat sina
intaktsramar forvantas effekten av en lagre intdktsram for tillsynsperioden 2027-
2030 bli lag.

Pa lang sikt innebar forandringarna en 6kad férutsdagbarhet for naturgasforetagen
och deras kunder. Den férdndrade varderingsprincipen for kapitalbasen
sakerstaller att naturgasforetagen far tackning for faktiska investeringskostnader
och en rimlig avkastning baserad pa kalkylrantan. Marknadsvarderingen av den
ingdende kapitalbasen blir konserverad vid metodbytet eftersom befintliga
anldggningar behéller sitt viarde vid metodbytet, men en infasning av den nya
varderingsprincipen sker fran och med 2027 genom att vardet for de befintliga
anldggningarna frdn och med metodbytet kommer att folja prisutvecklingen i
samhallet. Samtliga investeringar som genomfors efter metodbytet varderas med
den férmogenhetsbevarande principen. Den nya metoden for att faststilla
kalkylrantan sékerstéller att de faktiska marknadsforutséattningarna paverkar
nivan pa kalkylrantan vilket minskar osakerheten och risken for felkompensaktion
och skapar ddrmed stabila forutsattningar for investeringar. Den nya hanteringen
av anslutningsavgifter innebar att naturgasforetagen inte langre far avkastning pa
de delar av natet som kunderna finansierat, vilket tar bort risken for
overkompensation. Kunders mojlighet att ansluta till naturgasnatet bor inte
paverkas. Detta d& naturgasforetagen ar skyldiga att ansluta en annan
naturgasledning som innehas av ett naturgasforetag eller en beréttigad kund till
sin naturgasledning. Genom metodforédndringarna beaktar Ei kundens intresse av

laga natavgifter enligt 6 § intdktsramsférordningen.

Konsekvenserna for naturgasforetagen av metodforandringarna innebar
sammantaget en 0kad forutsdgbarhet da osakerheten kring framtida slutlig

avkastning minskar. Detta forvintas gynna investeringar och bidra till minskade

92021 ars prisniva.
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kostnader for att attrahera kapital till verksamheten eftersom investerare far
behalla kopkraften i satsat kapital. Intdktsramarna med den nya metoden kommer
dédrmed att bidra till att naturgasforetagen far ersattning for sina effektiva
kostnader fran och med metodbytet. Metodférdndringarna kommer ddrmed
sammantaget att ge intdktsramar som pa ett battre satt motsvarar malsattningen
med intdktsramsregleringen och pa sikt att minska risken for att kunderna betalar

oskaliga priser.

Naturgasforetagens vinstmarginaler kan bli ndgot lagre an med nuvarande metod.
Ei bedomer dock att detta ar rimligt eftersom den nya metoden ger erséttning for
effektiva kostnader och en rimlig avkastning for att bedriva verksamheten.
Naturgasforetagen har hoga vinstmarginaler jamfort med jamforbara branscher.
Skuldsattningen ar generellt l1dg och bestér framst av interna 1dn inom koncernen
och naturgasforetagens justerade soliditet (med hansyn till obeskattade reserver
och latent skatteskuld) ar hog. Ei:s bedomning &dr darfor att de foreslagna
metodfordandringarna inte kommer ha nagon betydande paverkan pa
naturgasforetagens majligheter att finansiera sin verksamhet. Sammantaget leder
forandringarna till 6kad forutsédgbarhet och stabila, langsiktiga villkor for
naturgasforetagen, utan att begransa deras mdjligheter till finansiering eller

fordndra kapitalstrukturen namnvart.

Kortsiktigt forvantas effekten av lagre intdktsramar for kunderna att bli lag
eftersom naturgasforetagen tidigare inte nyttjat sina intaktsramar. Pa ldngre sikt
bedomer Ei att metodférandringarna sammantaget kommer att minska risken for
att kunderna betalar oskiliga priser. P4 grund av ovissheten kring framtida
indexutveckling, nivan pa kalkylrantan och i vilken grad naturgasforetagen
kommer att nyttja intdktsramarna ar det oklart hur effekten pa nétavgifterna for
kunderna kommer att bli. Oavsett nyttjandegraden av intdktsramen kommer

metodforandringarna minska risken for att kunderna betalar oskaliga priser.

Metodbytet beddms inte paverka offentlig sektor naimnvaért. For Ei forvantas den
fordandrade resursatgadngen vara begransad. Kortsiktiga kostnadsékningar bedéms
rymmas inom ramen for befintligt budgetanslag och pa lang sikt &r bedomningen

att fordndringarna medfor marginella dndringar i resursatgang.

Rattsliga forutsattningar

Den 1 januari 2026 inférdes nya regler i naturgaslagen och en ny

intaktsramsforordning, vilket gav Ei ett stérre mandat att utforma metoden for hur
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naturgasforetagens intdktsramar ska faststillas. Lagstiftningen har blivit mer
oversiktlig och saknar detaljerade bestammelser om hur intdktsramarna ska
berdknas. Det &r upp till Ei att tolka bade nationell ratt och EU-rétt for att skapa en

transparent, stabil och langsiktig metod som fungerar for alla naturgasforetag.

EU:s gasmarknadsdirektiv (EU) 2024/1788'° och gasmarknadsférordning (EU)
2024/1789" stéller krav pa att metoden ska framja investeringar, sdkerstilla
effektiva nat och aterspegla faktiska kostnader samtidigt som
intdktsramsregleringen ska skydda kunderna fran oskiliga avgifter.
Forhandsreglering ar ett centralt krav enligt EU-ratten, vilket innebar att bade

naturgasforetag och kunder ska kinna till villkoren infér en tillsynsperiod.

Utover EU-rdtten ska Ei folja grundlaggande forvaltningsréattsliga principer,
sarskilt legalitet, proportionalitet, saklighet och opartiskhet. Forandringar i
metoden ska endast goras nédr det finns starka skal, och Ei faster stor vikt vid att
intaktsramsregleringen uppfattas som forutsdgbar och trovérdig for bade

naturgasforetag och kunder.

Ei:s mal ar att utforma en metod som tydligt utgar fran verksamhetens
grundforutsattningar, ger langsiktiga och stabila villkor och sakerstaller att
naturgasforetagen kan genomfora nédvandiga investeringar pa ett
kostnadseffektivt sédtt. Samtidigt ska intdaktsramsregleringen sarskilt beakta
kundernas intresse av laga avgifter, och bidra till att energipolitiska mal uppnas. I
denna process analyserar Ei kontinuerligt effekterna av bade lagstiftning och
metodval, sérskilt mot bakgrund av den pagdende energiomstallningen och det

okade fokus som lagts pa tillsynsmyndighetens roll.

10 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2024/1788 av den 13 juni 2024 om gemensamma regler
for de inre marknaderna for férnybar gas, naturgas och vitgas, om dndring av direktiv (EU) 2023/1791
och om upphévande av direktiv 2009/73/EG.

11 Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2024/1789 av den 13 juni 2024 om de inre
marknaderna for fornybar gas, naturgas och vatgas, om andring av forordningarna (EU) nr 1227/2011,
(EU) 2017/1938, (EU) 2019/942 och (EU) 2022/869 samt beslut (EU) 2017/684, och om upphédvande av
forordning (EG) nr 715/2009.
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1 Inledning

Ett grundldggande syfte med reglering av monopolverksamhet ar att sakerstilla att
monopolfdretag inte utnyttjar sin stéllning for att ta ut oskiliga natavgifter till
nackdel for kunderna. Regleringen kravs for att tillvarata kundens intresse av
skéliga priser och en hog leveranssdkerhet samt att sékerstilla en effektiv
resursanvandning. Det dr av stor vikt att regleringen av naturgasforetagens
intdktsramar ar forutsdagbar och att intdktsramarna avspeglar naturgasféretagens
effektiva kostnader. Intdktsramsregleringen ska ge naturgasforetagen stabila och
langsiktiga forutsattningar att underhalla och bygga ut sina nat pa ett
kostnadseffektivt sétt. Regleringen av naturgasforetagens intaktsramar behover

andras for att pa ett battre siatt uppfylla regleringens syfte.

Ei tar fram en metod déar det framgar hur Ei avser att faststdlla naturgasforetagens
intaktsramar. Vissa delar av metoden regleras i foreskrifter. Ei redogor i den hér
konsekvensutredningen for de 6vervaganden som gjorts i relation till samtliga
dndringar som myndigheten avser gora i metoden for faststdllande av
naturgasforetagens intdktsramar infor tillsynsperioden 2027-2030. Eftersom vissa
delar av metoden kommer regleras i foreskrifter avser konsekvensutredningen
aven Ei:s forslag till foreskrifter. Ei har tagit fram en gemensam
konsekvensutredning for att naturgasforetagen ska fa en tydlig overblick over
samtliga metodandringar — dven de som géller foreskrifterna — och hur dessa

skiljer sig fran nuvarande metod samt vilka effekter andringarna far.

Konsekvensutredningen belyser direkta och indirekta konsekvenser for aktorer
eller delar av samhéllet som berdrs av de @ndringar som Ei avser gora i
intaktsramsregleringen. Detta skapar forutsattningar for vl avvagda beslut,
minskar riskerna for oférutsedda negativa konsekvenser och 6kar sannolikheten

for att samhallets resurser anvands effektivt.12

1.1 Den svenska gasmarknaden

Naturgas introducerades i Sverige 1985. Idag bestar det svenska naturgasnétet av
det véstsvenska naturgassystemet, gasnétet i Stockholmsomradet och av ett flertal

mindre lokala naturgasnét. Det dr i dagsldget bara det vastsvenska

12”En konsekvensutredning syftar till att ge en systematisk och objektiv beddmningsgrund som skapar
forstaelse for de sammanvégda konsekvenserna av olika atgardsforslag pa samhallet och dess aktorer.
Utredningen ska ocksa anvindas till att kartligga och minimera negativa konsekvenser av en

foreslagen atgard” Statskontoret. Konsekvensutredning ar ett verktyg for analys och beddmning.
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naturgassystemet samt Stockholms gasnét som omfattas av naturgaslagen och

dérmed av Ei:s reglering.

Sverige har ingen inhemsk naturgasproduktion utan ar beroende av import via en
ledning fran Danmark och av flytande naturgas (LNG) som transporteras med

fartyg till terminaler i Lysekil och Nyndshamn.

Det finns dven biogas i det svenska naturgasnitet. Ar 2024 var 25,6 procent av
gasen i det vdstsvenska naturgasnatet biogas.'> Under det forsta kvartalet 2025
hade andelen 6kat till 39,3 procent, vilket delvis kan forklaras av att
skattebefrielsen for biogas aterinforts. I stads- och fordonsgasnéten i
Stockholmsomrédet var andelen biogas cirka 80 procent i mars 2023.5 Den storsta
andelen biogas i nétet 4r importerad fran Danmark, men det finns dven inhemsk
produktion av biogas. Biogasen uppgraderas innan den fors in i naturgasnatet.'
Det finns for ndrvarande elva biogasproducenter kopplade till det véastsvenska
gassystemet, varav tva dr anslutna sé att inmatning kan ske direkt i
transmissionsnatet. Ytterligare tre biogasproducenter ar anslutna till
fordonsgasnatet i Stockholmsomréadet. Den inhemska biogasproduktionen medger
tillforsel aven i ett avsparrningslédge, vilket gor att det finns en totalforsvarsaspekt

pa biogasen.’s

Naturgas ar i jamforelse med el en begransad energikélla i Sverige. Under 2024
uppgick férbrukningen av naturgas och biogas till 6,3 TWh'¢ i det vdstsvenska
naturgassystemet och importen fran Danmark uppgick till 5,9 TWh. I jamforelse
forbrukades under 2024 cirka 135,9 TWh el i Sverige. Tillférseln av gas till
slutkunder i Stockholms stadsgasnat &r cirka 60 GWh/ar medan motsvarande siffra
for fordonsgasnétet ar cirka 140 GWh/ar.'” Sverige har ett mindre naturgaslager

vars syfte ar att kunna utjgmna kortvariga forbrukningstoppar.

13 Swedegas, Gasbarometern.

14 Det finns for narvarande elva biogasproducenter kopplade till det vdstsvenska gassystemet, varav tva
ar anslutna sa att inmatning kan ske direkt i transmissionsnétet. Ytterligare tre biogasproducenter ar
anslutna till fordonsgasnitet i Stockholmsomradet.

15 Energimarknadsinspektionen. Bilaga 1 — Konsekvensutredning vitgas i systemet en gasmarknad i
omstallning Ei R2025:10.

16 Kélla: Swedegas, uppgifterna har konverterats till undre varmevéarden.

17 Kélla: Energigas Sverige
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Karaktaristiskt for den svenska naturgasmarknaden &r att en liten andel av
slutférbrukarna star for en stor del av den samlade férbrukningen.'® I Sverige
anvands naturgas framfor allt som processbransle och rdvara inom industrin, for
kraft- och fjarrvarmeproduktion samt som fordonsbransle och som fartygsbransle.
Hushall som anvéander gas for uppvarmning och matlagning, sa kallade
spiskunder och tillika “skyddade kunder” enligt EU-bestammelserna utgor endast
cirka tva procent av gasmarknaden. For de petrokemiska industrierna ar
naturgasen inte bara en energikilla utan anvands ocksa som en insatsvara, det vill

sdga att naturgasen ar en ravara for foretagets produkter.?

I och med den grona omstéllningen star naturgasnatet infor en rad utmaningar,
men dven mdojligheter. Det finns en ambition att i framtiden ersitta den fossila
naturgasen med den fornybara och fossilfria biogasen. Biogas framstélls genom en
naturlig nedbrytningsprocess av biologiskt material. Om fler biogasproducenter
vill ansluta sig till naturgasnatet skulle det kunna innebéra att det vastsvenska
naturgasnatet kan behova byggas ut for att ansluta dessa producenter. Denna
utveckling kan bidra till en 6kad robusthet i naturgasnatet och ett minskat

beroende av fossila brénslen fér gasanvéandare.

Den forsta forvatskningsstationen i Sverige, som omvandlar biogas till flytande
biogas (LBG), med anslutning till det vastsvenska naturgasnatet byggs i Goteborgs
hamn och férvantas tas i bruk 2026. Flytande biogas kan anvandas som brénsle for
exempelvis tunga transporter och sjofart. Den kan dven transporteras till industrier
som ligger bortom naturgasnitet. Anlaggningen kan i sin tur gora det mer
attraktivt for fler biogasproducenter i Sverige att ansluta sig till naturgasnatet,
eftersom det innebar att de inte sjalva behover investera i en forvatskningsstation
samtidigt som det skapar en storre marknad for flytande biogas. Detta kan ocksa
leda till att naturgasnétet kan behdva byggas ut. Den svenska marknaden for
flytande biogas forvantas véxa till 6ver 10 TWh 2030.% Tabell 1 visar rapporterade
uppgifter for 2024 for naturgasforetagen verksamma i det véstsvenska

naturgasnatet och stads- och fordonsgasnaten i Stockholm.

18 Ungefar 90 storre anvindare i vastsvenska gasmarknaden star for cirka 80 procent av férbrukningen
19 Petrokemisk industri dr en tung kemisk processindustri som omvandlar raolja och naturgas till en
mingd olika kemikalier och produkter, sdsom plast, syntetiskt gummi, syntetiska fibrer, tvattmedel och
16sningsmedel.

20 Nordion Energi. Nordion Energi investerar i anlaggning for flytande biogas i Géteborgs Hamn.
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Tabell 1 Naturgasforetagens rapporterade uppgifter for 2024

KONSEKVENSUTREDNING

Foretag Kategori Lednings-langd Totalt antal Overford
(km) uttagspunkter energimdngd (MWh)
Gasnatet Stockholm AB Distribution 569 48 800 183 394
Gasnétet Stockholm AB Forgasning (o] 0 58 056
Goteborg Energi Gasndt AB  Distribution 320 6951 1171118
Kraftringen Nat AB Distribution 185 1420 172 794
Swedegas AB Lagring
Swedegas AB Transmission 601 9 5955 267
Varberg Energi AB Distribution 58 180 17 669
Weum Gas AB Distribution 1954 18 205 2683 267
Oresundskraft AB Distribution 295 1410 456 996
Kalla: Ei

1.1.1 Det vastsvenska naturgassystemet

Merparten av den naturgas som anvands i Sverige transporteras genom det

vastsvenska naturgassystemet. Natet striacker sig fran Trelleborg i sdder till

Stenungssund i norr, med en forgrening in i Sméland. Natet ar litet i jamforelse

med de flesta andra naturgasnat i Europa, och bestar av 600 km

transmissionsledningar och cirka 2 800 km distributionsledningar.?!

Drygt 30 av Sveriges 290 kommuner har tillgang till naturgas och biogas via det

vastsvenska naturgassystemet. I de kommuner dar naturgasnatet dr utbyggt star

naturgasen for drygt 20 procent av den slutliga energianvandningen, vilket ar i

linje med genomsnittet i dvriga Europa.

Den enda storre inmatningen till det vastsvenska naturgasnétet sker genom en

ledning under Oresund som dr kopplad till det danska naturgasnétet. Genom det

danska nétet dr det svenska sammankopplat med det tyska nétet och resten av

kontinenten. Gasen som kommer till Sverige har sitt huvudsakliga ursprung i de

danska naturgasfilten i Nordsjon, men kan ocksa importeras fran Tyskland. En

mindre inmatning av biogas forekommer och en uppgradering till

naturgasstandard sker da fore inmatning.?

21 Energimyndigheten. Naturgas.

22 Energimarknadsinspektionen. Vétgas i systemet — en gasmarknad i omstallning.
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I transmissionsledningar transporteras gasen langa strackor under hogt tryck.
Darefter sker en tryckreducering i mat- och reglerstationer innan det lokala

distributionsndtet tar vid for transport till kund.

Swedegas, som ingér i koncernen Nordion Energi, dger transmissionsledningarna i
det vastsvenska naturgassystemet och ansvarar for driften och underhallet av det.
Swedegas har dven systembalansansvaret i Sverige och har saledes det
overgripande ansvaret for att balansen mellan inmatning och uttag av gasen
uppratthalls, vilket sker genom 6vervakning av trycket i gassystemet samt genom
att kartlagga eventuella atgarder att vidta vid obalans. Darutover finns fem foretag
som bedriver distributionsverksamhet i det vastsvenska naturgasnatet: Goteborg
Energi Gasnat AB, Kraftringen Nét AB, Varberg Energi AB, Weum Gas AB och
Oresundskraft AB. Dessa foretag tar gasen fran det vistsvenska transmissionsnétet
till kunderna. Ett fatal stora forbrukare dr anslutna direkt till transmissionsnétet. I
avsnitt 1.2.7 presenteras en 6vergripande bild av hur naturgasforetagens
ekonomiska situation utvecklats under de senaste sex aren, 2019-2024, och hur den

forhaller sig till intaktsramarna.

Pa den véstsvenska naturgasmarknaden fanns 2024 cirka 32 000
naturgasanvéandare, dar ett 90-tal enskilda anldggningar anvander ungefar 80
procent av all gas i systemet. Det finns cirka 4 200 sma till medelstora forbrukare,
samt 27 300 hushallskunder. Den enskilt storsta delen av naturgasen anvands inom
industrin (som anvénder naturgasen som bransle eller som ravara i sina processer)

och kraftvarmeverk.

1.1.2 Stads- och fordonsgasnaten i Stockholm

Stads- och fordonsgasnaten i Stockholm &r reglerade pa samma sitt som det
vastsvenska naturgassystemet. Gasnétet Stockholm AB bedriver den reglerade

verksamheten med distribution och férgasning.

Stads- och fordonsgasnaten i Stockholm omfattar cirka 500 km respektive 40 km
ledning och tacker stora delar av Stockholm stad samt Solna och Sundbyberg.
Naten ar separata, men sammankopplade via tre blandningsstationer dér gas och
luft blandas till 6nskad stadsgaskvalitet som &r anpassad for de kundapparater
som anvands i stadsgasnatet. Gasen pumpas ut fran gasblandningsstationerna i
Hogdalen och Hammarby sjostad genom hogtrycksledningar till ett antal

reglerstationer, for att dar sanka trycket for vidare distribution till slutkunder.
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Stockholms gasnét har ingen koppling till det vastsvenska naturgassystemet.
Naturgassystemet i Stockholmsomradet f6rsorjs i stallet med biogas och med LNG.
Den LNG som anvéands kommer pé fartyg till en LNG-mottagningsanlaggning i
Nyndshamn. Darifran transporteras den med lastbil till en forgasningsanlaggning

och matas in i naturgassystemet.

Stockholms gasnat hade 2024 cirka 50 000 kunder, dér det storsta antalet utgors av
hushallskunder med gasspis. De levererar dven naturgas till cirka 700
restauranger, 150 hus med gasvarme, 13 industrier, samt 5 tankstationer och 3
bussdepaer. Tillforseln av gas till slutkunder i Stockholms stadsgasnat &r cirka 60

GWh/ar medan motsvarande siffra for fordonsgasnatet ar cirka 140 GWh/ar.2

1.1.3 Marknadsutveckling

Under perioden 2019-2024 har naturgasnatets fysiska omfattning varit i stort sett
oférdndrad, se Tabell 2. Den totala ledningslangden uppgar till cirka 4 000 km, dar
WEUM:s nét utgor ungefar halften. Daremot har bade antalet kunder, uppskattat
genom antal uttagspunkter, och energiflodet minskat. Antalet uttagspunkter har
minskat med cirka 14 procent jamfort med 2019, vilket motsvarar drygt 12 000
farre kunder. Minskningen har skett hos samtliga féretag utom
transmissionsnatsforetaget Swedegas, som har ett oforédndrat antal uttagspunkter
(9). Aven den 6verforda energimangden har minskat, med cirka 3 600 GWh, vilket
motsvarar en nedgéng pa 25 procent sedan 2019. Den storsta minskningen har
skett hos Swedegas, WEUM Gas och Goteborg Energi Gasnét, men trenden ar

genomgaende for alla aktorer.

Tabell 2 Uppgifter om ledningslangd, uttagspunkter och dverford energimangd

2024 2023 2022 2021 2020 2019
Ledningsléngd i km 3982 4 007 3945 3935 3973 3951
Totalt antal uttagspunkter 76 975 80 386 82018 83 968 87 486 89 244

Overford energiméngd (GWh) 10 699 10 500 10 837 14 274 12 379 14 321

Kalla: Ei

23 Energimarknadsinspektionen. Vitgas i systemet — en gasmarknad i omstéllning.



s 8 E ) . . KONSEKVENSUTREDNING 25(181)
—/ I nergimarknadsinspektionen
L

Swedish Energy Markets Inspectorate

1.2 Reglering av naturgasverksamhet

1.2.1 Naturgasverksamhet ar naturliga monopol

Naturgasverksamhet utgor naturliga monopol. Ett naturligt monopol féorekommer
ndr de fasta kostnaderna dr mycket hoga och de rorliga kostnaderna ar laga. Att
naturgasverksamhet &r naturlig monopolverksamhet innebar att ett foretag som
bedriver naturgasverksamhet kan gora det till lagre kostnader inom ett omrade an
om det fanns flera konkurrerande foretag inom samma omrade. Av den
anledningen dr det inte forsvarbart ur ett samhéllsekonomiskt perspektiv att bygga

flera parallella naturgasnit inom ett och samma omrade.

Enligt nationalekonomisk teori leder monopol till att priserna till kund blir hogre
och utbudet blir lagre dn vid fullstandig konkurrens. Andra negativa effekter kan
vara samre kvalitet, samre service och lagre grad av innovation. Av denna

anledning regleras naturgasverksamheten.

For att fa bygga och anvanda transmissionsledningar kravs tillstdnd, sa kallad
koncession. Koncession kravs ocksa for lagrings- och forgasningsanlaggningar som
ar anslutna till en naturgasledning. Forutsattningarna for att ge koncession
framgar av naturgaslagen och naturgasfoérordningen samt miljobalken. Till
skillnad fran elnét kréavs ingen koncession for distributionsledningar f6r naturgas
(naturgasledningar efter en mat- och reglerstation). Det finns heller inga
koncessioner fér omrade for naturgas. Det ar regeringen som beslutar om
koncession enligt naturgaslagen, efter att Ei har granskat ansckan och lamnat

forslag till beslut.

Ett foretag som har en naturgasledning och bedriver 6verforing av naturgas
ansvarar for drift och underhall och, vid behov, utbyggnad av sitt ledningssystem
och, i tillampliga fall, dess anslutning till andra ledningssystem. Foretaget ansvarar
ocksa for att dess ledningssystem ar sakert, tillforlitligt och effektivt och for att det

pa lang sikt kan uppfylla rimliga krav pa éverforing av naturgas.

Den som innehar en naturgasledning ar bland annat skyldig att pa skéliga villkor
ansluta andra naturgasledningar samt lagringsanlédggningar och
forgasningsanlaggningar. Detsamma géller vid aterinkoppling av en befintlig

naturgasledning, &ndring av den avtalade kapaciteten i anslutningspunkten samt
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andring av tiden for 6verféringen.?¢?> Den som innehar en naturgasledning ar dven

skyldig att pa skaliga villkor 6verféra naturgas.2

1.2.2 Ei fattar beslut om intaktsramar for naturgasforetagen

Sedan 2015 regleras naturgasforetagens intakter i naturgasverksamheten genom att
Ei infor varje tillsynsperiod faststiller en intdktsram som naturgasforetagets
intakter hogst far uppga till. Som huvudregel bestar en tillsynsperiod av fyra
kalenderar. Pa detta sitt skapas en begransning for hur hoga avgifter
naturgasforetagen totalt sett far ta ut frdn sina kunder. For naturgasforetagen
innebér intaktsramsregleringen att de vet hur stora intdkter de har ratt att ta ut
fran sina kunder under en tillsynsperiod, vilket ger naturgasforetagen forutsagbara
och langsiktiga villkor for att bedriva sin naturgasverksamhet. Ei har hittills
beslutat om intdktsramar for tre tillsynsperioder: 20152018, 2019-2022 och 2023-
2026.

Att intdktsramarna beslutas pa forhand, det vill sdga infor varje tillsynsperiod,
foljer av det EU-rattsliga regelverket. Forhandsregleringen infordes i
naturgaslagen som en foljd av det tredje gasmarknadsdirektivet (2009/73/EG).?
Utredningar och 6vervaganden som, utdver gasmarknadsdirektivet,
huvudsakligen har legat till grund vid inférandet av regelverket finns beskrivna i
rapporten Forhandsprovning av gastariffer (EI R2010:14) samt propositionen
Naturgasfragor (2012/13:85) som antogs av riksdagen 2013, varvid de nya

bestammelserna tradde i kraft i naturgaslagen.

1.2.3 Utvecklingen av intaktsramsregleringen

Intaktsramsregleringen berdr naturgasforetag som bedriver verksamhet med
overforing, férgasning och lagring av naturgas. I dagsldget berors sju foretag av
intdktsramsregleringen. Fem av dessa foretag bedriver ocksa verksamhet pé

elmarknaden, dar en motsvarande reglering tillampas.

2 Skyldighet foreligger inte om den forst nimnda ledningen saknar kapacitet for den begérda atgarden
eller om det annars finns sérskilda skal.

% Skyldigheten géller inte den som innehar en naturgasledning som uteslutande anvénds for egen
rakning.

26 Skyldigheten géller inte den som innehar en naturgasledning som uteslutande anvénds for egen
rakning.

2 Det tredje gasmarknadsdirektivet, 2009/73/EG, innehaller bestimmelse, artikel 41 punkten 6 a, om

anslutning och tilltrdde till nationella nét, inbegripet dverforings- och distributionsavgifter
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Metoden som anvands for att faststédlla naturgasforetagens intaktsramar baseras
dels pa gillande regelverk, dels pa Ei:s valda metoder. Sedan inférandet av
intdktsramsregleringen 2015 har det skett andringar bade i regelverket och i Ei:s
metoder. Generellt sett har regelverket blivit mer detaljerat och flera visentliga
delar i metoden har fastslagits i regelverket, vilka har tillimpats fram till och med
tillsynsperioden 2023-2026. Den 1 januari 2026 inférdes dock nya regler inom
naturgasomradet som innebar att detaljerade bestimmelser tagits bort och att

lagstiftningen darmed blivit mer 6versiktlig.

Intédktsramen byggs huvudsakligen upp av naturgasforetagens kapitalkostnader
(som baseras pa foretagens kapitalbas, det vill siga det samlade vérdet av
foretagens anldggningar) och foéretagens 16pande kostnader. Naturgasforetagen
har mojlighet att fa ersittning for de kostnader som utgor intaktsramen genom att
fakturera sina kunder. Figur 3 ger en Oversiktlig beskrivning av de olika delarna i

reglermodellen som tillsammans bildar intdktsramen.

Figur 3 Reglermodellen for naturgas 2023-2026

Paverkbara Opaverkbara Kapitalbas
kostnader kostnader P
Effektiviserings-
ektlviserings Avskrivningar Avkastning
krav ‘ }
| Avdrag for anslutningsavgifter | Lopande kostnader | | Kapitalkostnader |
g 2 L 2 ¥

| Intdktsram |

*

| Justering for tidigare periods 6ver-/underdebitering |

For mer information om intdktsramens bestandsdelar och intaktsramsregleringens
utveckling sedan 2015 héanvisar Ei till rapporten Reglering av el- och
gasnitsverksamhet — utveckling sedan inforandet av forhandsregleringen (Ei R2022:01).
Rapporten innehaller en detaljerad beskrivning av hur regleringen av

naturgasforetagens intdktsramar har utvecklats.

1.2.4 Ett forandrat rattslage infor tillsynsperioden 2027-2030

EU-domstolen har tidigare i ett antal avgdranden? tolkat bestimmelserna om

tillsynsmyndighetens oberoende. EU-domstolen har i dessa avgoranden uttalat att

28 Se till exempel C-771/18, C-767/19, C-378/19 och C-474/08
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faststéllandet av metoder for att berdkna eller faststilla tariffer ingar bland de
befogenheter som direkt ar forbehéllna de nationella tillsynsmyndigheterna. Nar
det géller begreppet oberoende har EU-domstolen angett att oberoende i fraga om
beslutsfattande innebér att den nationella tillsynsmyndigheten ska fatta sina beslut
sjalvstandigt enbart pa grundval av allménintresset, utan att behova folja nagra
externa instruktioner fran andra offentliga eller privata organ. De nationella
tillsynsmyndigheterna ska vara fullstindigt oberoende i forhallande till
ekonomiska och offentliga aktorer, oavsett om det ror sig om férvaltningsorgan
eller politiska organ. Oberoendet ska vara i forhallande inte bara till regeringen
(innehavare av den verkstdllande makten) utan ocksa i forhallande till den

nationella lagstiftaren (lagstiftningsmakten).

Tysklandsdomen? ror en fordragsbrottstalan mot Tyskland och implementeringen
av el- och gasmarknadsdirektiven?. I avgorandet konstaterar domstolen dels att
tillsynsmyndigheterna ska vara oberoende i forhallande till instruktioner fran
offentliga och privata aktorer och lagstiftaren, dels den exklusiva befogenhet vid

beslutsfattandet som ska tillforsékras tillsynsmyndigheterna genom unionsrétten.

Med anledning av domen tillsatte regeringen den 17 mars 2022 en utredning som
syftade till att gora en 6versyn av intaktsramsregleringen pa el- och
naturgasomradena.?! Utredningens slutsatser och forslag beskrivs i betankandet
Ett fordandrat regelverk for framtidens el- och gasnat (SOU 2023:64). I betankandet
fastslar utredningen att konsekvenserna av Tysklandsdomen for Sveriges del
innebar att Ei ska séakerstéllas ett oberoende® gentemot privata och offentliga
aktorer, inklusive lagstiftaren. Ei ska ocksa ha exklusiv befogenhet att utféra
provningen inom el- och naturgasomradena utan att begransas av materiella regler
som faststéllts av riksdag eller regering. I oktober 2023 lamnade utredaren 6ver
betdnkandet till regering som dérefter beslutade om prop. 2025/26:26, Regelverket

for framtidens el- och gasnait.

29 Mal C-718/18, Europeiska kommissionen mot Férbundsrepubliken Tyskland, EU:C:2021:662.

3 Europaparlamentets och radets direktiv 2009/72/EG av den 13 juli 2009 om gemensamma regler for
den inre marknaden f6r el och om upphévande av direktiv 2003/54/EG respektive Europaparlamentets
och radets direktiv 2009/73/EG av den 13 juli 2009 om gemensamma regler for den inre marknaden for
naturgas och om upphéavande av direktiv 2003/55/EG.

31 Dir. 2022:20.

32 Artikel 57.4 i Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/944 av den 5 juni 2019 om

gemensamma regler for den inre marknaden for el och om adndring av direktiv 2012/27/EU
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Riksdagen beslutade i november 2025 om en fordandrad lagstiftning géllande
intdktsramarna pa naturgasomradet. Andringarna som tradde i kraft den 1 januari
2026 syftar till att sékerstélla att den svenska regleringen om tillsynsmyndighetens
oberoende vid utdvandet av dess uppgifter enligt naturgaslagen uppfyller EU-

rattens krav.

1.2.5 Rattsliga utgangspunkter

Nationella och EU-réttsliga regler

Den 1 januari 2026 tradde nya regler i naturgaslagen i kraft. Samtidigt trddde
forordningen (2025:1350) om intdktsram for naturgasverksamhet
(intdktsramsforordningen) i kraft och ersatte férordningen (2014:35) om
faststdllande om intdktsram pa naturgasomradet. Den nya regleringen pa
naturgasomradet syftar till att sdkerstalla att den svenska regleringen om
tillsynsmyndighetens oberoende vid utdvandet av dess uppgifter enligt

naturgaslagen uppfyller EU-rdttens krav.

I och med den dndrade regleringen pa gasomradet har detaljerade bestimmelser
om hur intdktsramen ska faststéllas for naturgasverksamhet tagits bort fran
naturgaslagen och intdktsramsférordningen och Ei har getts en storre befogenhet

att bestimma metoden for faststdllande av naturgasforetagens intaktsramar.

Grunderna for faststédllande av intaktsramen framgar av naturgaslagen, dar det
anges att en intdktsram inte ska vara storre an vad naturgasforetaget behdver for
naturgasverksamheten (6 kap. 5 §). Intdktsramsforordningen kompletterar detta
genom att ange vilka kostnader som ska tédckas av intdktsramen och att Ei vid
tillampningen ska beakta kundernas intresse av laga avgifter (6 §). Ei konstaterar
att den nationella lagstiftningen &r dversiktlig i fraga om den narmare metoden for
faststdllande av intédktsramen. Lagstiftaren har inte uttryckt ndgon preferens fér en
viss metod utan det har 6verldmnats till Ei att bestimma hur berdkningen av
intaktsramar ska ske. Det aligger Ei att faststélla intaktsramar till belopp och oaktat
att lagstiftningen inte ndrmare anger metod for detta, maste Ei **det nationella och
det EU-réttsliga regelverket och ta fram en strukturerad metod for bedomningen
som kan anvéndas for samtliga naturgasforetag. Eftersom det kravs omfattande

och relativt komplicerade berdkningar for att faststalla intdktsramar accepteras




s 8 E ) . . KONSEKVENSUTREDNING 30(181)
—/ I nergimarknadsinspektionen
L

Swedish Energy Markets Inspectorate

forenklade berakningsmodeller och schabloniseringar for att gora regleringen

enklare och mer transparent.3

P& EU-rattslig niva framgar utgdngspunkterna for faststdllandet av
berdkningsmetoder for natavgifter av gasmarknadsdirektivets artikel 78.7, dar det
framgar att tillsynsmyndigheterna i tillrackligt lang tid innan dessa tréader i kraft
ska faststélla berdkningsmetoder for overforingsavgifter, vilket formulerar ett krav
pa forutsdgbarhet. Vidare ska metoderna utformas sa att nédvéandiga investeringar
indten kan goras pa ett satt som gor det majligt for investeringarna att sdkerstélla
natens barkraft pa ldngre sikt, vilket kan uttryckas som ett krav pa langsiktighet
och stabilitet. Ei stravar efter att tillgodose kraven pa forutsagbarhet, langsiktighet
och stabilitet sa langt som mojligt samtidigt som hansyn maste tas ta till att
omvarldslaget kan paverka hur och i vilken utstrackning dessa krav kan

tillgodoses.

Dartill innehaller EU:s gasmarknadsfoérordning direkt tillampliga krav pa
systemansvariga for dverforingssystems avgifter. Av gasmarknadsférordningen
framgar att de metoder som tas fram enligt direktivet ska vara transparenta, beakta
behovet av systemintegritet och forbattring av denna och aterspegla de faktiska
kostnaderna i den utstrackning kostnaderna motsvaras av de kostnader som
effektiva och strukturellt jamforbara nétoperatorer har, samtidigt som en rimlig

avkastning pa investeringar tillgodoses.

Kraven pa langsiktighet och forutsagbarhet foljer inte bara av EU:s
gasmarknadslagstiftning, utan dven av allmanna EU-réttsliga principer om till
exempel rattssdkerhet och proportionalitet. Principerna framgar till stor del av
domstolens avgoranden och ar vagledande for réttstillaimpningen av EU:s
rattsakter. Dessa principer ar direkt tillampliga och styrande vid nationell
reglering av naturgasmarknaden och vid utformningen av lagstiftning om, och
metodutveckling av, intdktsramar. Principerna foljer bade av fordraget om
Europeiska unionen (FEU), Europeiska unionens stadga om de grundldggande
rattigheterna (2016/C 202/02) (nedan kallad stadgan) och av EU-domstolens praxis.

En grundldggande utgangspunkt ar principen om EU-réttens foretrade, enligt
vilken EU-rétten ska ges foretrdde framfor nationell ratt vid normkonflikt (se bland
annat mal 6/64 Costa v. ENEL). Detta innebar att nationella regler om intdktsramar

maste vara forenliga med unionsrétten, och da sérskilt gasmarknadsférordningen

3 Se prop. 2008/09:141 s. 65 och Kammarrétten i Jonkopings avgorande i mal nr 101-14.
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och gasmarknadsdirektivet. Nationella bestaimmelser som motverkar EU-

lagstiftningens syften och mal far inte tillimpas.

En annan central allman réttsprincip ar likabehandlingsprincipen, dven uttryckt
som ett forbud mot diskriminering. Principen innebér att jamfoérbara situationer
inte far behandlas olika och att olika situationer inte far behandlas lika, om inte
detta ar objektivt motiverat och uttrycks som ett allmént férbud mot
diskriminering i (se till exempel mal C-174/08 NCC Construction Danmark).
Gasmarknadsdirektivet uppstéller ocksa ett krav pa icke-diskriminering vilket for
intdktsramsregleringen innebaér att jamforbara naturgasforetag ska behandlas lika
(objektivt) vid utformning av foreskrifter och metoder som faststalls i
forvaltningsbeslut. Eventuella skillnader maste vila pa sakliga grunder som kan

verifieras.

Darutover galler proportionalitetsprincipen, enligt vilken atgarder som vidtas av
medlemsstaterna inte far g& utover vad som dr nddvandigt for att uppna legitima
mal (artikel 5.4 FEU; se till exempel mal C-265/08 Federutility). Inom ramen for
intaktsramsregleringen innebar detta att begransningar av naturgasforetagens
intakter eller avkastning maste sta i rimlig proportion till malen om

konsumentskydd, effektivitet och marknadens funktion.

EU-rétten uppstiller dven krav pa réttssakerhet och forutsebarhet, vilket innebar
att regler ska vara klara, tydliga och forutsédgbara samt att retroaktiv lagstiftning
endast far forekomma under mycket begréansade forutsattningar (se till exempel
mal C-17/03 VEMW). For intdktsramar innebéar detta att berakningsmetoder och
tillsynsmodeller bor vara transparenta och sa stabila dver tid att naturgasforetagen

kan planera sin verksamhet och sina investeringar.

Naér rattssakerheten kompletteras av principen om skydd for beréttigade
forvantningar forstarks kravet pa stabilitet. Enligt EU-domstolens praxis kan
enskilda ha rétt att forlita sig pa tydliga och precisa utfastelser fran myndigheter
(mal C-201/08 Plantanol). Pl6tsliga och oférutsedda forandringar av regleringen av
intaktsramar, utan rimliga 6vergdngsbestaimmelser, kan darfor sta i strid med

denna princip.

En ytterligare princip ar effektivitetsprincipen, som innebér att EU-rédtten ska ges
full verkan och att nationella regler darfor inte far hindra detta (jfr mal C-72/95

Kraaijeveld). Det innebér att regleringen av intaktsramar inte far utformas pa ett
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sadant satt att EU-rattens mal, sdsom investeringar i naturgasnat,

forsorjningstrygghet och en vél fungerande inre marknad, i praktiken motverkas.

Raétten till ett effektivt rattsmedel foljer primart av artikel 47 i stadgan och beslut
om intdktsramar ska darfor kunna bli foremal for effektiv domstolsprévning. Detta
innebar att nationell ratt maste innehélla bestimmelser som for den enskilde
moijliggor ett dverklagande och att darigenom f& Ei:s beslut rattsligt provade.
Ratten till en effektiv domstolsprévning framgar dven av gasmarknadsdirektivet
som stadgar att tillsynsmyndigheternas beslut ska vara fullt motiverade for att
medge domstolsprovning. Besluten ska dessutom vara tillgangliga for
allméanheten, samtidigt som den konfidentiella karaktdaren hos kommersiellt

kénsliga uppgifter bevaras (artikel 79.7).

Sammanfattningsvis innebar EU-rdtten att nationell lagstiftning om intaktsramar
maste vara forenlig med unionsréttens grundprinciper om EU-réttens foretrade,
proportionalitet, likabehandling, rattssakerhet och forutsdgbarhet, samtidigt som

den sékerstéller oberoende tillsyn och effektiva rattsmedel.
Sirskilt om kundernas intresse

EU-rétten ger ramar for hur kundintresset ska beaktas i nationell
naturgasreglering. Enligt gasmarknadsdirektivet (artikel 17) ska regleringen
sakerstélla att natavgifterna tillimpas pa ett icke-diskriminerande satt, ar
transparenta och effektiva, vilket &r till nytta for kunderna. Att naturgasforetagen
ges forutséttningar att kunna attrahera kapital genom en rimlig avkastning
tillgodoser kundernas férvantan om tillracklig energidistribution och stabil
leveranskvalitet samtidigt som avkastningen motsvarar faktiska kostnader for det
kapital som behovs. I direktivet betonas vidare att medlemsstaternas
regleringsmyndigheter ska ha ett tydligt uppdrag att skydda konsumenternas
intressen och framja en vél fungerande inre marknad. I skélen till direktivet
uttrycks att konsumenternas intresse bor sta i centrum for direktivet

och att tjansternas kvalitet bor hora till naturgasforetagens centrala
ansvarsomraden (skél 19). I den nationella rétten stiarks kundintresset genom
intdktsramsforordningens krav pa att Ei ska beakta kundernas intresse av laga

avgifter.

Vid utformningen av metoder for intdktsramsreglering spelar déarfér kundintresset
en central roll. Regleringens yttersta syfte ar att sakerstélla att kunderna far

tillgang till naturgastjanster till skéliga priser, samtidigt som naturgasforetagen ges
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mojlighet att bedriva sin verksamhet effektivt och langsiktigt hallbart.
Kundintresset ska genomsyra saval regleringens mal i stort som konkreta

metodval.

Att beakta kundintresset innebar bland annat att metoderna for
intaktsramsreglering ska bidra till kostnadseffektivitet, transparens och
forutsebarhet. Kunderna saknar mdjlighet att vilja natleverantor, vilket motiverar
en stabil reglering till skydd for kundkollektivet. Ei stravar déarfor efter att
intdktsramsregleringen utformas sa att naturgasforetagen endast ersatts for
nodvandiga kostnader, samtidigt som incitament skapas for effektiv drift,
underhall och investeringar. Pa sa sétt skyddas kunderna fran oskéliga avgifter,

samtidigt som leveranssakerhet uppratthalls.

Kundintresset omfattar dven langsiktiga aspekter och regleringen bor darfor
sakerstélla att nddvandiga investeringar i naten genomfors. En vél avvagd
intaktsramsreglering kan darmed bidra till att kunderna tillférsdkras stabila nat till

skiliga kostnader over tid.

Metodutveckling och metodbyte

Naér Ei tar fram en ny metod for intdktsramsregleringen — eller Gvervager att
dndra den befintliga — maste flera faktorer viagas samman. Metodbyte maste
hanteras med noggrannhet for att sikerstélla férenlighet med allmanna
rattsprinciper och de krav som foljer av EU-rétten (se avsnittet ovan). Da
gasmarknaden praglas av langsiktiga investeringar kan metodbyten fa betydande
ekonomiska och rattsliga konsekvenser. Det kravs darfor starka skal for att franga

etablerade metoder.

Ei anser darfor att metodbyten ska genomforas genom strukturerade och rattssakra
processer, dar allmédnna rattsprinciper och EU-réttsliga krav integreras redan i
metodutvecklingsarbetet. Detta bidrar inte bara till 6kad legitimitet och
rattssakerhet, utan dven till stabila och vélfungerande energimarknader pa bade
nationell och europeisk niva. Eftersom intaktsramsregleringen i huvudsak utgor en
ekonomisk reglering bor varje metodférandring i sa hog utstrackning som mojligt
utga fran vedertagna ekonomiska teorier och metoder som forankras i de

branschspecifika forutsattningar som géller f6r den verksamhet som ska regleras.

For att starka rattssdkerheten och fortroendet for regleringen ska Ei utreda

konsekvenser noggrant och kommunicera metodférandringar i god tid.
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1.2.6 Utveckling av natavgifterna

Enligt SCB:s statistikdatabas (2025)3> har natavgiften3¢ per kWh f6r hushall dkat
kraftigt mellan 2018 och 2023%, med den storsta 6kningen mellan 2020 och 2021.
For mindre hushall® har natavgiften stigit fran cirka 68 6re/kWh (forsta halvaret
2018) till 189 6re/kWh (andra halvaret 2023), vilket motsvarar en 6kning med 177
procent. Under samma period har nétavgiften for storre hushallskunder med en
arlig forbrukning 6ver 55 000 kWh 6kat med drygt 60 procent, fran 24 till 38
ore/kWh. For icke hushallskunder har 6kningen legat mellan 15 och 67 procent
under perioden med ett medelvirde pa cirka 40 procent.® Som jamforelse har KPI
under samma period dkat med cirka 25 procent. I Figur 4 nedan visas utvecklingen

av natavgiften for olika typkunder under perioden.

Figur 4 Utveckling av natavgifter per kilowattimme
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Prisokningen for naturgaskunderna bekréftas av den data som rapporterats in till
Ei. Mellan 2018 och 2024 har transiteringsintakterna per éverférd kWh ckat med
52 procent. Aven transiteringsintikterna per kund har dkat, om 4n inte lika

mycket. Denna utveckling drivs framst av att antalet uttagspunkter och den

% Statistiska centralbyran (SCB). (2025). Priser pa naturgas for hushall. Halvar 2014H2-2024H2.
Statistikdatabasen. Hamtad fran https://www.statistikdatabasen.scb.se

3% Bendmns pris av Statistiska centralbyran (SCB)

37 Statistiska centralbyran dndrade berdkningsmetod f6r 2024 som dérfor inte dr med i underlaget.
3 Med mindre hushall avses de med en arlig férbrukning under 5 500 kWh.

3 Statistiska centralbyran (SCB). (2025). Priser pa naturgas for 6vriga kunder (ej hushall). Halvar
2014H2-2024H2. Statistikdatabasen.

40 Intdkter fran dverforing av naturgas.
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overforda energimangden minskat under perioden, samtidigt som de totala

transiteringsintakterna for naturgasforetagen varit relativt stabila.

1.2.7 Ekonomiska uppgifter

I avsnittet nedan presenteras en 6vergripande bild av hur naturgasforetagens
ekonomiska situation utvecklats under de senaste sex aren, 2019-2024, och hur den
forhaller sig till intaktsramarna. Uppgifterna baseras pa naturgasforetagens

inrapporterade uppgifter till Ei.

Ekonomiska resultat

Trots att antalet kunder och energiflodet minskat, har naturgasforetagen haft en
stark ekonomisk l6nsamhet, vilket redovisas i Tabell 3. Vinstmarginalen*! for
branschen som helhet har legat kring 35-38 procent arligen under hela perioden
2019-2024, vilket ar avsevart hogre an medianvérden for jamforbara branscher enligt
SCB:s branschnyckeltal (cirka 5 procent for reningsverk, avfallshantering, post- och

kurirforetag och telekommunikationsbolag, samt 16,6 procent for fastighetsbolag).

Nettoomsattningen har varit relativt konstant under perioden, men hela resultatet
efter finansiella poster har lamnats i koncernbidrag till koncernbolagen, vilket gor
att arets resultat for naturgasforetagen hamnar nira noll. Swedegas star for en
betydande del av resultatet, medan vissa enheter, saisom Gasnatet Stockholms
forgasningsanlaggning och Swedegas lagringsanldggning, redovisar negativa

resultat.?

Tabell 3 Naturgasforetagens finansiella nyckeltal i miljoner kronor, i I6pande priser

Ar 2024 2023 2022 2021 2020 2019
Nettoomséttning 1396 1308 1229 1454 1190 1287
Av- och nedskrivningar -110 -102 -121 -112 -118 -143
Rérelseresultat 525 461 419 594 433 469
Resultat efter finansiella poster 525 461 421 602 430 465
Vinstmarginal 38% 35% 34% 41% 36% 36%
Avkastning pa totalt kapital 15% 13% 12% 15% 11% 12%
Lamnade koncernbidrag -546 -506 -502 -648 -462 -472
Arets resultat -3 - 14 -15 -3 7 31

41 Definierat som resultat efter finansiella poster delat med nettoomséttningen
42 Sett till enstaka ar uppvisar Varberg Energi ett minusresultat 2022 (-105 tkr) och 2024 (- 122 tkr). Aven

Oresundskraft hade ett negativt resultat efter finansiella poster 2022 (-11 miljoner).
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Skuldséattning

Sett till naturgasforetagens skuldsattning (se Tabell 4) under perioden 2019-2024
har naturgasforetagen framst interna 1&n inom koncernen. Fram till 2022 har endast
Stockholms gasnét langfristiga skulder, fran 2022 och framat har dven Goteborg
Energi Gasnit langfristiga skulder och inget av naturgasforetagen har skulder till
kreditinstitut. Sett till de kortfristiga skulderna har de flesta naturgasféretagen
leverantorsskulder och rapporterade varden under 6vriga kortfristiga skulder,
men &dven for kortfristiga skulder dr majoriteten interna lan inom koncernerna. De

totala rantekostnaderna uppgar till cirka 5 miljoner per ar.

Tabell 4 Naturgasforetagens skuldsattning, i miljoner kronor och lI6pande priser

Ar 2024 2023 2022 2021 2020 2019
Langfristiga skulder 190 205 163 116 113 111
Varav skulder till koncernféretag 169 192 149 99 99 929
Kortfristiga skulder 450 374 301 801 621 618
Varav skulder till koncernféretag 295 201 173 655 492 479

Réantekostnader och liknande

-6 -6 -4 -4 -4 -4
resultatposter

Tillgangar och eget kapital

Naturgasforetagens tillgangar ar framst kopplade till materiella
anldggningstillgdngar i form av natanlaggningar. Utover nedan presenterade
tillgangar forkommer dven vissa omséattningstillgangar pa cirka 500 miljoner per
ar. Sett over perioden 2019-2024 minskar anlaggningstillgangarna nagot, se Tabell

5, vilket troligtvis beror pa avskrivningar.

Tabell 5 Naturgasforetagens tillgangar, miljoner kronor och I6pande priser

2024 2023 2022 2021 2020 2019

Regulatorisk kapitalbas korrigerad

.. Lo 13291 13257 12611 11 296 10 847 10 820
for avskrivningar

Summa anlaggningstillgangar 3120 3124 3121 3337 3390 3413
Immateriella anlaggningstillgangar 19 15 13 18 20 20
Materiella anlaggningstillgangar 3098 3106 3102 3115 3165 3189
Finansiella anlaggningstillgangar 3 3 6 205 204 204

Det egna kapitalet utgor ungefar en tredjedel av de totala anldggningstillgangarna
och cirka 90 procent av det totala egna kapitalet aterfinns inom Swedegas. Ovriga

naturgasforetag har en mycket lag andel eget kapital och i flera fall ett negativt



s 8 E ) . . KONSEKVENSUTREDNING 37 (181)
—/ I nergimarknadsinspektionen
L

Swedish Energy Markets Inspectorate

eget kapital. Tabell 6 visar en summering av dessa uppgifter for samtliga
naturgasforetag. I Tabell 6 visas dven naturgasforetagens soliditet. Vid en justering
for obeskattade reserver har branschen som helhet en hog soliditet, vilket tyder pa
en langsiktig finansiell styrka inom branschen. Enligt SCB:s branschnyckeltal ar
naturgasforetagens justerade soliditet® i linje med vattenverk och
telekommunikation, men betydligt hogre dn exempelvis for fastighetsbolag och

fastighetsforvaltare, dir medianvérdet 18 procent under perioden.

Tabell 6 Eget kapital och obeskattade reserver, miljoner kronor i Ipande priser

2024 2023 2022 2021 2020 2019

Summa eget kapital 1190 1269 1290 1310 1361 1361
Aktiekapital 172 204 204 204 204 204
Obeskattade reserver 1461 1434 1464 1532 1572 1617
Summa kassa och bank 158 89 94 136 216 299
Soliditet 33% 36% 37% 32% 34% 34%
Justerad soliditet 66% 67% 69% 62% 65% 66%

Intaktsramar och intékter

Naturgasforetagen har inte nyttjat sina intdktsramar fullt ut. Under den senast
avslutade tillsynsperioden, 2019-2022 (se Tabell 7), uppgick de avstamda
intaktsramarna till 6,6 miljarder kronor och naturgasforetagens verkliga intakter
till 5,2 miljarder, motsvarande 79 procent av tillatna intdktsramar. Den delen av
intaktsramen som naturgasforetagen inte utnyttjat kan nyttjas av
naturgasforetagen under innevarande tillsynsperiod (2023-2026) utifran
naturgaslagens regler om avvikelser fran intdktsramen.* Investeringarna under
perioden 2018-2022 har uppgatt till 465 miljoner i Idpande priser vilket motsvarar

68 procent av planerade investeringar.*® Infor innevarande tillsynsperiod (2023-

4 Justerad soliditet tar hdansyn till obeskattade reserver (exkluderat latent skatteskuld) och ger dirmed
en mer rittvisande bild av foretagets langsiktiga finansiella styrka.

4 For tillsynsperioden 2019-2022 reglerades avvikelser fran intdktsramen enligt 6 kap. 19-20 §§
naturgaslagen i den lydelse narmast fore 1 januari 2026. Reglerna har darefter ersatts av nuvarande 6
kap. 18-20 §§ naturgaslagen.

4 Prognosen fOr investeringar infor perioden omfattar dret innan tillsynsperiodens start. I siffrorna har
sista halvaret i tillsynsperioden exkluderats eftersom naturgasforetagen inte rapporterar in uppgifter

for dessa i samband med avstamningen.
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2026) prognostiserades investeringar pa 882 miljoner i 2021 ars prisniva for
perioden 2022-2026%.

Tabell 7 Intaktsramarna 2019-2022 i miljoner kronor och I6pande priser

2022 2021 2020 2019
Kapitalkostnader 1015 920 882 876
Opéaverkbara kostnader 380 433 300 336
Paverkbara kostnader 390 364 359 361
Avdrag for anslutningsavgifter 3 3 3 3
Beslutad arlig intéaktsram 1782 1713 1538 1570
Intékter 1253 1473 1202 1305
Nyttjad intaktsram 70% 86% 78% 83%

I nedanstaende figur visas utvecklingen av intdktsramarna, faktiska intdkter, och
16pande kostnader (paverkbara och opaverkbara) for tillsynsperioden 2019-2022.
De lopande kostnaderna har varit férhallandevis konstanta under tillsynsperioden
medan intiktsramarna totalt sett 6kat. Okningen ar en konsekvens av utvecklingen
av sektorsspecifikt index och de verkliga intdkterna understiger intdktsramarna

med stor marginal.

Figur 5 Intédktsramar, intakter och kostnader i tusentals kronor, I6pande priser
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46 Prognostiserade investeringar andra halvaret 2026 har exkluderats for att gora vardet mer jamforbart

med tidigare investeringar.
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2 Foreskrifter om faststallande av naturgasforetagens
intaktsramar

2.1 Problemformulering

Andringarna i naturgaslagen och intédktramsfrordningen syftar till att sdkerstilla
att den svenska regleringen om tillsynsmyndighetens oberoende vid utévandet av
dess uppgifter enligt naturgaslagen uppfyller EU-rdttens krav. I Sverige ar det Ei
som &r behorig tillsynsmyndighet. Andringarna i naturgasregleringen innebr att
detaljerade bestimmelser om hur intdktsramen ska faststillas for
naturgasverksamhet tas bort frdn naturgaslagen och intaktsramsforordningen. Ei
har darmed getts en storre befogenhet att bestaimma metoden for faststallande av
naturgasforetagens intdktsramar. Ei har genom denna befogenhet ritt att
bestamma hur metoden ska se ut, under forutsattning att intdktsramarna tacker
naturgasforetagens kostnader for driften och avskrivningar, samt att
naturgasforetagen ges en avkastning pa det kapital som kravs for att bedriva
naturgasverksamheten. Ei har inom denna befogenhet getts bemyndigande att i

vissa delar meddela foreskrifter.

Andringarna i naturgaslagen och intdktsramsférordningen som innebr dels
utokad befogenhet for Ei att bestimma metoden for faststéllande av
naturgasforetagens intdktsramar, dels dandrade mojligheter for Ei att meddela
foreskrifter, medfor att Ei behdver se 6ver nuvarande foreskrifter om faststallande
av naturgasforetagens intaktsramar. Nuvarande foreskrifter skulle inte stimma
overens med den dndrade lagstiftningen och det finns alltsa ett behov att revidera

eller ta fram nya foreskrifter som samtidigt upphéver de nuvarande foreskrifterna.

Ei har idag tva foreskrifter som handlar om forslag till intdktsram och insamling av
uppgifter for att bestamma intaktsramens storlek och om skaliga kostnader och en

rimlig avkastning vid berdkning av intaktsram for naturgasforetag.

Den nya och dndrade lagstiftningen far till f6ljd att de d@ndringar som Ei foreslar i
foreskrifterna dr relativt omfattande. Dessutom kommer strukturen att se
annorlunda ut jaimfoért med gallande foreskrifter. Ei anser darfor att det finns skl
att ersdtta nuvarande foreskrifter med tva nya foreskrifter som upphéaver

nuvarande foreskrifter.
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2.1.1 Mal med foreskrifterna

Malet med de foreslagna foreskrifterna ar framst att sa langt det 4r maijligt skapa
forutsagbarhet och stabilitet for naturgasforetagen med en reglering som staimmer

Overens med den forandrade lagstiftningen. Mélet med de nya foreskrifterna ar

ocksa att uppna forenklingar for saval foretagen som for Ei nér intdktsramarna ska

bestimmas. Det ska finnas tva aktuella foreskrifter som ar lattillgangliga och
enhetligt utformade. Forenklingarna ska uppnas genom en 6versyn av nuvarande
foreskrifter som innebar att Ei tar fram nya foreskrifter utifran foljande

utgangspunkter:

e forandrad lagstiftning
e uppdatering och férenkling av spraket, och

o tydligare struktur.

2.2 Nollalternativet

Nollalternativet innebér att Ei inte meddelar nya foreskrifter om faststillande av
naturgasforetagens intdktsramar och inte heller upphaver de gallande
foreskrifterna. Detta trots att &ndringar i naturgaslagen och
intaktsramsforordningen tratt i kraft samt det faktum att Ei identifierat behov av

dndringar i metoden om hur intdktsramarna faststalls.

Nollalternativet innebér att nuvarande foreskrifter fortsatt géller, under
forutsattning att de inte strider mot 6verordnad rétt. De bestimmelser som tagits
bort i lag och forordning kommer inte langre aterfinnas i lag, forordning eller
foreskrift. I stdllet kommer dessa stillningstaganden endast framga i enskilda

forvaltningsbeslut.

Sammantaget anser Ei att nollalternativet inte &r ett rimligt alternativ.

2.3 Alternativa lésningar

Ei ser tva mojliga tillvigagangssatt att reglera metoden for faststédllande av
naturgasforetagens intdktsramar. Det ena tillvigagangssattet ar att metoden
bestams endast i enskilda forvaltningsbeslut. Det andra tillvagagangssattet ar att i
foreskrifter reglera huvuddragen av Ei:s metod for att dérefter i 6vrigt faststalla

metoden i enskilda forvaltningsbeslut.
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Alternativet att reglera allt i foreskrifter ar inte ett alternativ eftersom Ei inte har

mandat att meddela foreskrifter i alla delar av metoden.

2.3.1 Alternativ 1 - Enskilda férvaltningsbeslut

En vag for Ei att reglera metoden for bestaimmande av naturgasforetagens
intdktsramar ar att myndigheten gor detta i enskilda férvaltningsbeslut. Detta
innebar att regleringen faststalls forst nar Ei fattar besluten. Beslutet &r
overklagbart av den som beslutet angar om beslutet har gatt denne emot och kan
antas paverka dennes situation pa ett inte obetydligt satt. Att faststdlla regleringen
enbart i enskilda forvaltningsbeslut kan ge myndigheten en storre flexibilitet nar

den tillampar géllande rétt.

Idag finns inget krav i intaktsramsforordningen som anger att Ei ska offentliggora
preliminédra metoder som ska ligga till grund for berakningen av intaktsramen. Det
finns dock anledning att tro att myndigheten vid ndstkommande tillsynsperiod
kommer vara skyldig att offentliggdra sddana prelimindra metoder.
Offentliggorandet ska goras innan naturgasforetagen lamnar de uppgifter som
behdovs for att bestimma ramen. Oavsett om det ar ett krav i lagstiftningen anser Ei
att det ar lampligt att offentliggora Ei:s metod for faststdllande av intdktsramar
som berorda ska fa mojlighet att ta del av och lamna synpunkter pd innan Ei fattar

intdktsramsbesluten.

Innan Ei faststéller intdktsramar i enskilda forvaltningsbeslut kommer
myndigheten offentliggdra en metod som innehaller 6vervaganden om hur Ei har
tankt att intdktsramarna ska faststallas. Ei bedomer att arbetet med att ta fram en
preliminédr metod dr minst lika tidskravande som arbetet med att ta fram
foreskrifter. Arbetet med att ta fram en prelimindr metod anses dock, sett Gver tid,
vara mer tidskrdvande &n att ta fram foreskrifter eftersom den preliméra metoden
behover offentliggoras infor varje ny tillsynsperiod. Detta till skillnad mot
foreskrifter som géller tills vidare om inte Ei bedomer att de behover revideras
direkt.

2.3.2 Alternativ 2 - En kombination av foreskrifter och forvaltningsbeslut i enskilda
fall

Myndighetsforeskrifter ar precis som lagar och férordningar rittsligt bindande. En

fordel med att faststdlla berdkningsmetoder i myndighetsforeskrifter ar att de

berdrda aktdrerna pa forhand vet vad de har att ratta sig efter och att foreskrifterna

kan justeras i takt med att Ei ser att ett sdidant behov finns. Myndighetsforeskrifter
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bor pa sa sdtt medfora en hogre grad av stabilitet och forutsebarhet i regleringen

av berakningsmetoderna dn om de beslutas i enskilda férvaltningsbeslut.

Tillimpning av foreskrifter innebar att Ei:s och domstolarnas handlingsutrymme
nér beslut i det enskilda fallet ska fattas blir mindre. Om ett 6verklagande av ett
forvaltningsbeslut avser tillimpningen av en foreskriftsbestimmelse blir
provningsramen for forvaltningsdomstolarna annorlunda jamfért med om
overklagandet avser tillimpning av andra bestaimmelser dn
myndighetsforeskrifter. I en sddan situation har domstolen att prova om
foreskrifterna meddelats med stod av bemyndigandet och om de strider mot

overordnad ratt, inklusive EU-ratt.

Det finns bade fordelar och nackdelar med att ha reglering i foreskrifter och i
enskilda foérvaltningsbeslut. I tidigare tillsynsperioder reglerades metoden i
naturgaslagen och i forordningen om faststallande av intdktsram pa
naturgasomradet. Dartill reglerades vissa delar av metoden i foreskrifter, beroende
pa vilken foreskriftsratt Ei hade. De @ndringar som nu skett pa naturgasomradet
innebaér att detaljer har utgatt fran lag och forordning. Precis som tidigare har Ei
fatt foreskriftsratt inom vissa omraden, dock inte for metoden som helhet. I likhet
med hur det fungerar idag, ser Ei fortsatt ett behov av att reglera bestimmande av
intdktsramar genom dels foreskrifter, dels enskilda férvaltningsbeslut. Det dr ocksé
nodvandigt eftersom Ei:s foreskriftsratt ar sndvare jamfort med Ei:s befogenhet att
bestaimma metoden for faststdllande av intaktsramar. De foreskrifter som nu
foreslas innehaller fler detaljer jamfort med férordningen om faststéllande av

intdktsram pa naturgasomradet.

2.3.3 Ei:s val - en kombination av féreskrifter och enskilda forvaltningsbeslut

Ei foreslar att som utgangspunkt reglera de delar av metoden som omfattas av
myndighetens foreskriftsritt i foreskrifter, medan 6vriga delar faststills genom

enskilda forvaltningsbeslut.

Vad giller de uppgifter som samtliga naturgasforetag kontinuerligt ska lamna in
till Ei som underlag for beslut om intédktsram har myndigheten inget annat
alternativ &n att krdva in dessa genom foreskrifter. Detta eftersom Ei har fatt ratt
att meddela narmare foreskrifter om skyldigheten for ett naturgasforetag att lamna
de uppgifter som behovs for att bestimma intdktsramen. Ett sdidant bemyndigande
hindrar Ei fran att krava in uppgifterna av naturgasforetagen genom
forvaltningsbeslut (se Kammarritten i Jonkopings dom den 20 juni 2023 i mal nr
1448-1450-23).
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Utan foreskrifter innebér det att Ei inte kan krdva in nédvandiga uppgifter av
naturgasforetagen. Om Ei inte meddelar foreskrifter om vilka uppgifter
naturgasforetagen ska komma in med skulle féretagen sjdlva behdva avgora om
och i vilken omfattning de ska komma in med uppgifter for bestimmande av
intdktsramen. En sddan ordning skulle resultera i att Ei i vissa fall maste besluta
om intdktsramar pa ofullstandiga uppgifter. Detta kan leda till att foretagen inte
far tickning for de kostnader som kravs for att bedriva naturgasverksamhet eller
att kundernas intresse av laga avgifter inte kan tillgodoses. Ei bedomer att det inte
finns andra alternativ dn att uppgifterna for bestimmande av intdktsramar krévs

in genom foreskrifter.

Sammantaget anser Ei att en kombination av reglering i foreskrifter och enskilda

forvaltningsbeslut ar det basta alternativet.

2.4 Rattsliga forutsattningar

2.4.1 Overensstammelse med EU-regler

I den s& kallade Tysklandsdomen framholl domstolen bland annat att de nationella
tillsynsmyndigheternas befogenheter och oberoende ska sékerstéllas gentemot alla
politiska organ, inklusive lagstiftaren. Syftet med d@ndringarna i
naturgasregleringen ar att, mot bakgrund av vad domstolen uttalat, astadkomma

ett nationellt regelverk som &r forenligt med EU-lagstiftningen.

Enligt EU-rétten far lagstiftaren inte styra den nationella tillsynsmyndigheten
genom att besluta om materiella regler i lag eller forordning. Samtidigt s& maste en
monopolmarknad vara reglerad, vilket stéller krav pa Ei att ta fram ett regelverk

(genom foreskrifter och férvaltningsbeslut) som kompletterar lagstiftningen.

Vid bestimmande av intdktsram och ddrmed vid framtagande av foreskrifter om
bestaimmande av intaktsram maste Ei forhalla sig till EU-rdtten. Vid framtagande
av foreskrifter rorande intaktsramsreglering ska Ei, forutom att forhalla sig inom
den foreskriftsratt som getts myndigheten, forhélla sig till de ramar som anges i
naturgaslagen, intdktsramsférordningen, gasmarknadsdirektivet och

gasmarknadsférordningen.

Gasmarknadsdirektivet har genomforts i svensk ratt. I naturgaslagen har
preciserats att intaktsramen inte ska vara storre an vad naturgasforetaget behover
for naturgasverksamheten. Regeringen har getts bemyndigande att bestimma vad

som avses och i forordningen angett att intdktsramen ska tacka kostnader for
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driften av en naturgasverksamhet som har likartade objektiva forutsattningar och
bedrivs pa ett andamalsenligt och effektivt sitt, tdcka avskrivningar, och i frdga om
det kapital som kravs for att bedriva verksamheten ge en sddan avkastning som
behovs for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk fa
tillgang till kapital for investeringar. Ei ska sarskilt beakta kundernas intresse av

laga avgifter.

Vid framtagandet av bestimmelserna i foreskrifterna har Ei beaktat relevanta
artiklar i aktuella EU-rdttsakter samt EU-rédttens krav pa legalitet, objektivitet och

proportionalitet.

Néar myndigheter inom EU tar fram nya eller andrar i befintliga nationella tekniska
foreskrifter och regler for e-tjanster ska de anmailas till EU-kommissionen. Ei har
gjort bedomningen att det inte finns behov av att skicka foreskrifterna till
Kommerskollegium for anmalan till EU-kommissionen (notifiering), eftersom

forslagen inte reglerar tekniska produkter eller e-tjanster.

2.4.2 Bemyndiganden som myndighetens beslutanderatt grundar sig pa

Undantag fran kravet pa att ha en intdktsram

Ei far meddela foreskrifter om undantag fran kravet pa att ha en intdktsram i fraga
om en naturgasledning eller ett ledningsnat som anvands for éverforing av
naturgas uteslutande inom ett geografiskt avgransat omrade som anvands for

industriell eller kommersiell verksamhet (4 § intdktsramsforordningen).

Skyldigheten for ett naturgasforetag att rapportera in uppgifter

Ett naturgasforetag ska lamna de uppgifter till tillsynsmyndigheten som
myndigheten behover for att bestdimma intdktsramen (6 kap. 4 § naturgaslagen). Ei
far meddela ndrmare foreskrifter om skyldigheten fOr ett naturgasforetag att lamna
de uppgifter som behovs for att bestimma intaktsramen (5 §

intaktsramsforordningen).

Med stod av bemyndigandet har Ei tagit fram foreskrifter om vilka uppgifter
naturgasforetagen ska rapportera in till Ei for att myndigheten ska kunna faststélla
intdktsramarna. Uppgifterna som ska rapporteras in avser sddant som maste

lamnas in inf6r tillsynsperioden men ocksa efter tillsynsperiodens slut.

Berakning av naturgasféretagens intdaktsramar
En intdktsram ska inte vara storre &n vad naturgasforetaget behover for

naturgasverksamheten (6 kap. 5 § naturgaslagen). Regeringen har i férordningen



s 8 E ) . . KONSEKVENSUTREDNING
—/ I nergimarknadsinspektionen
L

Swedish Energy Markets Inspectorate

angett vad som menas med att intaktsramen inte ska vara storre dn vad

naturgasforetaget behover och tydliggjort att intdktsramen ska

1 tdcka kostnader for driften av en naturgasverksamhet som har likartade
objektiva forutsattningar och bedrivs pa ett &andamalsenligt och effektivt satt,

och
2 tdcka avskrivningar, och

3 ifraga om det kapital som krévs for att bedriva verksamheten ge en sddan
avkastning som behovs for att i konkurrens med alternativa placeringar med

motsvarande risk fa tillgang till kapital for investeringar.

Vid tillampningen av fOrsta stycket ska Energimarknadsinspektionen beakta

kundernas intresse av laga avgifter (6 § intdktsramsforordningen).
Ei har getts mandat att meddela foreskrifter om

1 vilka kostnader for driften av en naturgasverksamhet som ska tackas av en

intaktsram och hur kostnaderna ska berdknas,
2 hur avskrivningar ska berdaknas, och
3 hur avkastning enligt 6 § 3 ska berdknas (7 § intaktsramsforordningen).

Med stod av bemyndiganden i 7 § intdktsramsforordningen har Ei tagit fram
foreskrifter om kostnader for driften av en naturgasverksamhet samt hur

avskrivningar och avkastning ska berédknas.

Dokumentation

Naturgasforetaget ska l6pande kunna ge Energimarknadsinspektionen uppgifter

om

1 de anldggningar som anvands i naturgasverksamheten for
a) Overforing av naturgas,
b) lagring av naturgas, eller

c) kondensering av naturgas, forgasning av kondenserad naturgas eller

import och lossning av kondenserad naturgas,
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2 system som anvénds for drift eller 6vervakning av en anldggning som anges i 1,

eller

3 anldggningar med tillhdrande system som anvands for matning, berdkning och
rapportering vid drift av en anlaggning som angesileller2 (8 §

intdktramsforordningen).

Energimarknadsinspektionen far meddela narmare foreskrifter om dokumentation

enligt 8 § (9 § intdktsramsforordningen).

Uppgifter som naturgasforetagen ska lamna in i samband med en omprovning

Ei far meddela narmare foreskrifter om

1 vilka uppgifter som ska lamnas i en ansokan om omprovning enligt 6 kap. 10

eller 15 § naturgaslagen, och

2 skyldigheten for naturgasforetaget att lamna de uppgifter som behovs for en
omprovning enligt 6 kap. 11, 12 eller 16 § naturgaslagen (10 §

intaktsramsforordningen).

2.5 Ilkrafttradandebestammelser och informationsinsatser

De aktuella foreskrifterna foreslas trdda i kraft den 11 maj 2026. Ei anser att det ar
angeldget att foreskrifterna trader i kraft sa snart som mojligt efter naturgaslagen
och intaktsramsfoérordningens ikrafttradande. Det dr viktigt att naturgasforetagen
far tillrackligt med tid pa sig att forbereda sig for inrapporteringen av de uppgifter
som faststélls i foreskriften. Ei avser darfor att ppna upp for inrapportering i
samband med att foreskrifterna kungors. Tiden for inrapporteringen blir da fran
och med slutet pa april till och med 5 juni 2026. Handboken f6r inrapportering

avses att publiceras samtidigt som foreskrifterna kungors.

Det finns ett sarskilt behov av informationsinsatser till naturgasféretagen som
berdrs av forslagen. Arbetet med metoden har foregatts av ett langre
utredningsarbete dar naturgasforetagen har haft flera majligheter att lamna
synpunkter pa Ei:s inriktning. Foreskrifterna dr en del av metoden och de
synpunkter som kommit in p4 metoden har dven beaktats vid framtagandet av
foreskrifterna. Sa fort foreskrifterna har beslutats avser Ei att publicera dessa pa
Ei:s webbplats, www.ei.se. Detta for att foretagen s& fort som mojligt ska fa tillgdng
till innehallet i foreskrifterna. Darefter kommer Ei att publicera de tryckta

foreskrifterna pa Ei:s webbplats. Information i samband med att de beslutade
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foreskrifterna publiceras kommer att finnas tillgangligt pa Ei:s webbplats. Ei
kommer ocksa att tillhandahéalla en handbok till stod for foretagen vid

inrapporteringen.

2.6 Utvardering och uppfoljning

Ei kommer tillimpa foreskrifterna vid beslut om intdktsramar for tillsynsperioden
2027-2030. Efter tillsynsperioden kommer Ei utvardera om foreskrifterna fungerar
som tdnkt eller om det finns behov av dndring av foreskrifterna, fraimst avseende

vilka uppgifter som kravs for att kunna besluta om intaktsramar.

Som angetts ovan reglerar Ei naturgasforetagens intdkter pa forhand under en
fyraarsperiod. Efter denna period fattar Ei &ven omprovningsbeslut, dar
prognostiserade kostnader jamfors med faktiskt utfall, och avstamningsbeslut, dar
faststélld intaktsram jamfors med naturgasforetagens intékter. For att fa en
helhetsbild 6ver naturgasforetagens intdktsram och intakter och darmed om det
finns behov av revidering av foreskrifterna, kravs att fyraarsperioden har
passerats. Ei anser darfor att det dr lampligt att en utvardering gors forst efter en
tillsynsperiods slut om inte Ei innan denna period har passerats uppméarksammar

att det finns behov av revidering.

3 Andrad varderingsprincip for kapitalbasen

Varderingen av de anldggningar som anvands i verksamheten har en central roll i
intaktsramsregleringen da den avgor nivan pa kapitalkostnaderna i form av
avkastning och avskrivningar. Valet av varderingsprincip paverkar ocksa

forutsagbarheten i intdktsramsregleringen.

Varderingsprincipen i intdktsramsregleringen ar nagot som har diskuterats lange. I
rapporten Nya regler for elndtsforetagen infor perioden 2020-2023 (Ei R2017:07) belyste
Ei begréansningar med den reglermodell som tillimpats under perioden 2012-2023
for elnat. Ei identifierade i rapporten bland annat flera utmaningar med den
kapacitetsbevarande principen och aviserade fortsatt arbete med regelutvecklingen

infor tillsynsperioden 2024-2027 for elnt.
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3.1 Rattsliga forutsattningar for andrad varderingsprincip for
kapitalbasen

Metoden for berdkningen av kapitalbasen har tagits fram med utgangspunkt i den
nationella lagstiftningen samt EU-rétten. Intdktsramen ska inte vara storre dn vad

naturgasforetaget behover for naturgasverksamheten.

Vid framtagandet av metoden for berdkningen av kapitalbasen ska Ei forhalla sig
till att metoden ska vara transparent och forutsagbar samt stabil och langsiktig for
att mojliggora nodvéandiga investeringar i naten. Ei ska sdrskilt beakta kundernas

intresse av laga avgifter.

3.2 Problemformulering

Ei stravar efter en vardering av naturgasforetagens anlaggningar som okar
forutsagbarheten i intdktsramsregleringen och som ger skiliga avgifter for kunden.
Den valda varderingsprincipen ska vara utformad sa att naturgasforetagen far
ersattning for effektiva kostnader f6r de anldggningar som ingar i kapitalbasen och
mojliggora att nodvandiga investeringar genomfdrs i ratt tid for att uppratthalla ett
val fungerande nit. Vald varderingsprincip ska ge stabila och langsiktiga

forutsattningar for att driva och utveckla néten pa ett kostnadseffektivt sitt.

3.2.1 Tva grundldggande varderingsprinciper for kapitalbasen

For att bestimma vardet pa naturgasforetagets anlaggningar (dven kallat
kapitalbasen) finns tva grundlédggande principer, formogenhetsbevarande
respektive kapacitetsbevarande princip. Varderingsprinciperna har olika

perspektiv och ddarmed olika utfall.

Den formdgenhetsbevarande principen bygger pa att sikerstélla att
naturgasforetaget erhéller kostnadstiackning for de faktiska kostnaderna for
investeringar i natet utifran anskaffningsvéarden och fokuserar darmed pa att ge

tillbaka investerade belopp &ver anldggningens ekonomiska livslangd.

Den kapacitetsbevarande principen bygger pa att naturgasforetagets investeringar
véarderas till nuanskaffningsvarde, det vill sdga ett marknadsvarde som speglar
vad det kostar att anskaffa motsvarande anldaggningar idag och ska dédrmed ge
finansiella forutsattningar att ersétta anldggningen néar den ekonomiska

livslangden 16pt ut.
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Béda varderingsprinciperna anvénds av tillsynsmyndigheter i Europa och det
saknas vagledning i EU-rédtten om vilken av varderingsprinciperna som bor
tillampas. Det &r alltsa upp till respektive tillsynsmyndighet att inom ramen for
gdllande EU-rétt och nationell rédtt avgora vilken princip man anser ar bast lampad

att anvanda.

3.2.2 Valet av varderingsprincip for kapitalbasen paverkar slutlig regulatorisk
avkastning

Nar naturgasforetagen ska investera behover de fa en rimlig regulatorisk

avkastning (avkastning) for det kapital som kravs for att genomfora

investeringarna. For att berdkna en rimlig avkastning faststéller Ei en regulatorisk

kalkylranta (kalkylranta) som tillimpas pa kapitalbasen.

I den numera upphéavda férordning (2014:35) om faststillande av intdktsram pa
naturgasomradet? anges att en kapacitetsbevarande princip ska anvandas nar
vardet pa kapitalbasen faststills. Valet av varderingsprincip for kapitalbasen
paverkar utfallet for den slutliga avkastningen nar anldggningarnas ekonomiska
livslangd 16pt ut. Med den kapacitetsbevarande principen som hittills anvants f6r
att vardera fOretagens anldggningar (dven kallat nuvarande metod) kan den
slutliga avkastningen bli hogre eller lagre an kalkylrantan. I den
kapacitetsbevarande principen vdrderas anldggningarna till

nuanskaffningsvérden, vilket innebér att anlaggningarna marknadsvéarderas.

I nuvarande metod justeras anskaffningsvarden med ett sektorspecifikt index, det
vill sédga ett index som speglar den prisférdndring som &r specifik for just
naturgasverksamheten. Forandringar i det sektorspecifika indexet ska fanga upp
forandringar i efterfragan, teknikforandringar och férédndringar i priser pa material
for de anldggningar som anvands i naturgasverksamheten. Det ar faststallt i
foreskrift* vilket index som ska anvandas for att faststélla ett marknadsvérde for

kapitalbasen.

Eftersom inflation ingdar i den marknadsvarderade kapitalbasen bestams nivan pa

kalkylrantan realt*, det vill sdga exklusive inflation, eftersom hansyn till inflation

47 Foérordning (2014:35) om faststdllande av intdktsram pa naturgasomradet.

48 Energimarknadsinspektionens foreskrifter (EIFS 2014:6) om skaliga kostnader och en rimlig
avkastning vid berdkning av intdktsram for naturgasforetag.

4 Den metod som anviands fOr att berdkna kalkylrantan realt, exklusive inflation, sker i tva steg. Forst

bestams kalkylrdantan nominellt (inklusive inflation) darefter exkluderas inflation fran den nominella
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annars skulle tas tva ganger (bade i vardet for kapitalbasen och i nivan pa

kalkylrantan).

3.2.3 Sektorspecifikt och generell prisutveckling

For att berakna marknadsvardet for kapitalbasen anvands tva sektorspecifika
index (ett for transmission och ett for distribution) och en inflationsjustering gors
for att berdkna en real kalkylrénta. Forutsatt att inflationsjusteringen av
kalkylrantan och utvecklingen av det sektorspecifika indexet ligger pa samma niva
sett Over anldggningarnas ekonomiska livslangd kommer foretagen att fa tackning
for investerade belopp och avkastningen for anldggningarna kommer att motsvara

kalkylrantan.

Utvecklingen av de tva sektorspecifika indexen® for transmission respektive
distribution mellan 1963 och 2024%' som anvénts for att prisjustera kapitalbasen
sedan intdktsramsregleringen infordes 2015 visas i Figur 6. For att belysa
prisjusteringen av kalkylrdantan visas under samma tidsperiod dven utvecklingen
av konsumentprisindex (KPI) som mater utvecklingen av den generella prisnivén i
Sverige. KPI har hittills inte anvants for att prisjustera kapitalbasen men kommer
framat att anvéandas fOr att justera for inflation i kalkylréantan.52 For att gora en
jamforelse av utvecklingen av sektorspecifikt index och prisjusteringen av
kalkylrantan under en ldngre tidsperiod dan 2015-2024 anvands darfér KPI i

jamforelsen.

kalkylrdntan utifran ett generellt index, for intdktsramsbesluten under den senaste tillsynsperioden
anvindes konsumentprisindex med fast ranta (KPIF).

50 Naturgasindex berdknat av Statistiska centralbyran (SCB).

51 Innan 1963 har byggkostnadsindex (BKI) anvints.

52 Inflationsmattet som har anvénts for att omvandla kalkylrantan fran nominell till real har varierat
mellan tillsynsperioderna, antingen prognoser éver KPIF eller Riksbankens inflationsmal. Under
tillsynsperiod 20152018 varierade det &ven mellan naturgasforetagen, pa grund av att endast ett fatal
av naturgasforetagen 6verklagade denna parameter. Inflationen i kalkylrdntan har under aren 2015-
2026 varit mellan 1,9 % och 2,02 %.
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Figur 6 Aggregerad procentuell utveckling av sektorspecifikt index och KPl mellan 1963 och 2024
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Som framgar av ovanstaende figur har det sektorspecifika prisindexet som anvants
for att prisjustera kapitalbasen 6verstigit KPI under en mycket ldng tidsperiod och
den aggregerade skillnaden har successivt 6kat over tid, sarskilt for
transmissionsnat. Naturgasforetagens avkastning for transmissionsnat har darfor
avvikit mer fran kalkylrdntan an for distributionsnat fran det att

intaktsramsregleringen infoérdes 2015.

Om det i framtiden skulle bli en omvand utveckling, det vill saga att de
sektorspecifika indexen i stillet skulle understiga den generella prisutvecklingen
under en langre tid, skulle avkastningen bli lagre an kalkylrantan. En utveckling
dar foretagens vinster skulle vara ligre an vad som &r acceptabelt f6r verksamheten
skulle vara problematisk och skulle behova hanteras for att inte riskera att hamma

de investeringar som behdvs for att driva verksamheten.

Om det sektorspecifika indexet i stéllet under kortare perioder skulle overstiga
respektive understiga inflationsjusteringen av kalkylrdntan ar det mojligt att en
over- och underavkastning i forhallande till kalkylrdntan skulle ta ut varandra sett
over anldaggningens livstid. Foretagen skulle d& kunna fa tackning for
anskaffningsvarden och en rimlig avkastning som motsvarar kalkylrantan sett 6ver

anldggningarnas ekonomiska livslangd.

Figur 6 visar dock att de sektorspecifika indexen under en mycket lang tidsperiod

har overstigit KPI, och den aggregerade skillnaden har successivt 6kat dver tid.
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Foretagens avkastning har ddrmed fran det att intdktsramsregleringen inférdes
2015 alltmer overstigit kalkylrantan. Det finns en risk att utvecklingen fortsatter i
denna riktning oavsett hog eller 1ag inflationstakt i Sverige och att foretagen dven
fortsatt far en for hog avkastning jamfort med kalkylrdntan. Kunderna riskerar
dédrmed att fa betala ett alltfor hogt pris for tjansten i forhallande till
anskaffningsvéardena. Det finns dven en risk for foretagen ifall det omvanda skulle
intraffa, det vill sédga att de sektorspecifika indexen understiger KPI under en
langre tid. Naturgasforetagen far da inte en rimlig avkastning och riskerar dven att
inte fa tackning for anskaffningsvérdena for anlaggningarna, vilket kan hamma

investeringarna i verksamheten och i slutdndan drabba kunderna.

3.2.4 Risken for systematisk over- eller underavkastning behover minska

Ei anser att det ar ett problem nér l1onsamheten for en investering pa detta satt ar
beroende av utvecklingen av den sektorspecifika prisutvecklingen i forhallande till
den generella prisutvecklingen. Nuvarande véarderingsprincip ar inte férutsagbar
sett till vilken avkastning som investeringarna 6ver tid kommer att generera. Det
skapas en osdkerhet kring forvantningar pa framtida avkastningar pa satsat kapital
vilket skulle kunna paverka investerare och darmed foretagens mdojlighet att gora

nodvandiga investeringar och uppratthalla ett val fungerande nat.

Behovet av investeringar i naturgasnéten ar i dagslaget osakert, men det &r viktigt
att intaktsramsregleringen tar hojd for en 6kad investeringstakt. Risken for
systematisk over- eller underavkastning behover darfor minska for att skapa
forutsattningar for en reglering med effektiva kostnader och for att driva och
utveckla néten till ett skaligt pris for kunderna. Intaktsramsregleringen ska ge
likartade forutséattningar som konkurrensutsatta foretag moter pa marknaden.
Anledningen till det ar att en reglering ska bidra till att resurser fordelas
samhallsekonomisk effektivt. Om regleringen skulle ge battre eller simre
forutsattningar dn vad marknaden ger sa bidrar den inte till samhéllsekonomisk
effektivitet.

En reglermodell som inkluderar en risk for ineffektiva kostnader och oskéliga
priser for kunderna inkluderar ddarmed &ven en risk for att resurser inte fordelas
effektivt och ddarmed leder till ett sémre samhéllsekonomiskt utfall. Valet av

varderingsprincip ar darfor en mycket central fraga i intdktsramsregleringen.



s 8 E ) . . KONSEKVENSUTREDNING 53 (181)
—/ I nergimarknadsinspektionen
L

Swedish Energy Markets Inspectorate

3.3 Nollalternativet

Nollalternativet innebar att redogora for vilka konsekvenser som kan vantas
uppstd om ingen atgard vidtas. I tidigare lagstiftning fanns bestimmelser om hur
anldggningstillgdngar skulle virderas. Dessa bestaimmelser har tagits bort.
Eftersom lagstiftningen nu dndrats innebar det att det helt saknas bestimmelser
om varderingen av kapitalbasen. For att kunna jamfora alternativa 16sningar med
om Ei inte skulle vidta nadgon atgard har Ei darfor valt att se nuvarande metod som

nollalternativet.

Nollalternativet innebéar ddarmed att fortsitta vardera kapitalbasen utifran en
kapacitetsbevarande princip, vilket innebar att anldggningarna ska
marknadsvérderas. Syftet med nuvarande metod &r att ge finansiella
forutsattningar att ersétta anldggningarna nar den ekonomiska livslangden 16pt ut.
Den kapacitetsbevarande principen syftar dven till att skapa konkurrensneutralitet
mellan existerande och nya foretag som vill etablera sig pa marknaden.
Naturgasforetagen utgér dock monopolforetag och dr darmed inte utsatta for

konkurrens.

Forutsdagbarheten i intdktsramsregleringen kommer inte att 6ka om den
kapacitetsbevarande principen behalls, da 1onsamheten for investeringar dven
fortsattningsvis kommer att bero pa relationen mellan det sektorspecifika indexet
och inflationen i kalkylréantan. Foretagens slutliga avkastning kan ddrmed dven
fortsattningsvis systematiskt vara hogre eller lagre dn kalkylrédntan 6ver
anldggningarnas ekonomiska livslangd. Dartill kvarstar risken att féretagen inte
far tickning for investerade belopp. Varderingsprincipen riskerar darmed att inte
avspegla naturgasforetagens effektiva kostnader och kunderna riskerar att fa

betala ett for hogt eller for lagt pris for tjansten.

Osékerheten kring framtida slutlig avkastning pa satsat kapital kan paverka
investerare och darmed naturgasforetagens mdjlighet att gora nodvéandiga

investeringar och upprétthalla ett val fungerande nat.

Om ingen atgard vidtas och varderingsprincipen for kapitalbasen kvarstar
kommer alltsd de problem som identifierats kvarsta och de forandringar som Ei

vill uppna med varderingsprincipen for kapitalbasen att utebli.
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3.4 Alternativ 1 - Formogenhetsbevarande princip

Ett alternativ till nollalternativet ar att 6verga till vad som kallas en
formogenhetsbevarande varderingsprincip for kapitalbasen. Den
formogenhetsbevarande principen bygger pa att sdkerstilla att naturgasforetaget
erhaller kostnadstackning for de faktiska kostnaderna for investeringar i nitet
utifran anskaffningsvérden och att ge en rimlig slutlig avkastning som motsvarar
kalkylrdntan. Anldggningens varde i intdktsramsregleringen motsvarar
anldggningens varde i bokforingen ndr anldggningen borjar anvandas®i

verksamheten.

Ei har dven Gvervégt alternativet att utga fran nuvarande kapacitetsbevarande
princip men med en korrigering for att efterstrava att slutlig avkastning ska
motsvara kalkylrdntan sett 6ver anldggningarnas ekonomiska livslangd.
Korrigeringen kan goras genom att indexet for att berdkna en real kalkylranta
anpassas till hur kapitalbasen prisjusteras. Kalkylrédntan skulle da precis som
kapitalbasen prisjusteras med ett sektorspecifikt index. Alternativet har inte
beddmts som relevant eftersom en sadan prisjustering skulle medfora att
kalkylrantan inte blir jimforbar med andra rantor pa kapitalmarknaden. Detta da
andra marknadsaktorer generellt justerar rantan efter den generella
prisutvecklingen i samhallet. Att prisjustera kalkylrantan med ett sektorspecifikt
index skulle darfor medfora en samre transparens for investerare vid jamforelse

med alternativa placeringar.

3.5 HKriterier som beaktats vid valet av varderingsprincip

I en litteraturdversikt av Hellstrom (2018) har fem relevanta kriterier identifierats
som anvénds i litteraturen for att studera eventuella skillnader mellan olika
varderingsprinciper av kapitalbasen. De fem kriterierna att ta hansyn till i valet av
varderingsprincip for kapitalbasen &dr nettonuvardesneutralitet,
marknadskompeatibilitet, tillimpningskostnad, investeringsbeteende samt
monopolistens risksituation®. Ei har valt att utvardera varderingsprincipen av
kapitalbasen utifran dessa kriterier dar investeringsbeteende och monopolistens
risksituation utgor ett gemensamt kriterium. Nedan beskrivs ur ett teoretiskt

perspektiv vad respektive kriterium innebar samt hur en kapacitetsbevarande

53 Nar anldggningen aktiveras i foretagets bokforing och avskrivningar pabdrjas fordelat 6ver
anldggningens bedémda nyttjandeperiod.
54 Hellstrom (2018)
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(nollalternativ) respektive formogenhetsbevarande varderingsprincip forhaller sig

till dessa.

3.5.1 Nettonuvardesneutralitet

Ett utvarderingskriterium for att avgora om en varderingsprincip for kapitalbasen
leder till att avkastningen ar lika stor som kalkylrdntan ar
nettonuvardesneutralitet. Nettonuvardesneutralitet innebér att nuvardessumman
av kapitalkostnaderna blir lika stor som grundinvesteringen, varken mer eller
mindre.” Nettonuvardesneutralitet 4r ddrmed ett sitt att méta att kunderna inte
behover betala mer dn nédvéndigt for att foretagen ska kunna attrahera kapital till
sin verksamhet och sakerstaller samtidigt att foretagen far tdckning for vad
investeringarna kostat, givet en viss kalkylrédnta som antas vara densamma under

anldggningens hela livslangd.%

For att berdkna nettonuvérdet diskonteras framtida betalningsstrommar, det vill
sdga man berdknar vad framtida betalningsstrommar &r varda idag (ar 0) utifran
ett visst avkastningskrav. I Figur 7 visas ett exempel pa en nuvardesberakning for
en grundinvestering som genererar kassafloden under sin ekonomiska livslangd
pa tio ar. Nuvardet fran kassaflodena, diskonterat med en och samma rédntesats
(avkastningskrav), blir i detta exempel lika stor som grundinvesteringen. Nar
nettonuvérdet ar noll innebéar det att féretagens avkastning varken over- eller

understiger diskonteringsréntan.

5 Hellstrom (2018)

% ] intdktsramsregleringen uppdateras kalkylrantan vart fjarde ar
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Figur 7 Principiellt exempel pa nettonuvardesneutralitet
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Enligt litteraturen &r bade den formogenhetsbevarande och den
kapacitetsbevarande varderingsprincipen i teorin nettonuvardesneutrala. Det &r
dédremot bara den formdégenhetsbevarande principen som enligt litteraturen
medfor nettonuvardesneutralitet nar den praktiskt tillampas i en reglering och
dédrmed garanterar kostnadstackning for genomfdrda investeringar. Det finns
darfor inte nagra risker for en slutlig 6ver- eller underavkastning i férhéllande till
kalkylrantan enbart pa grund av hur kapitalbasen véarderas. Detta férhallande
géller inte nédvéndigtvis for den kapacitetsbevarande principen.” Om den
kapacitetsbevarande principen anvénds for att vardera kapitalbasen kan det
medfora att den slutliga avkastningen systematiskt 6ver- eller understiger

kalkylrantan.

3.5.2 Monopolistens risk och investeringsbeteende

Valet av varderingsprincip for kapitalbasen paverkar vem som tar risken for
forandringar i marknadsvardet kontra anskaffningsvardet. Hur riskfylld
investeringen anses vara kan paverka foretagens investeringsbeteende, déar hogre
risk med samma avkastningsniva kan leda till farre investeringar eller till att
investeringar i till exempel ny teknik senareldggs jamfort med vad som annars

hade varit fallet. Ei fokuserar i f6ljande exempel pa de risker som &r forknippade

57 Hellstrom (2018)
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med foérdndringar av marknadsvéarden i férhallande till anskaffningsvardena och

bortser séledes fran de risker som &r forknippade med nivan pa avkastningen.

Den kapacitetsbevarande principen har ett framéatblickande perspektiv som utgar
fran att en teknikutveckling ska komma kunden tillgodo, och anlidggningarna ska
ddrmed marknadsvérderas. Detta innebar att om marknadsvéardet for

anldggningen i forhallande till anskaffningsvardet

e gar ner, ska kunden inte betala mer for anldggningen dn dess marknadsvarde
och foretaget tar da risken att inte fa tillbaka hela anskaffningsvardet for

anldaggningen.

e gar upp, sa tar kunden risken att betala mer dn anldggningens

anskaffningsvarde.

Den féormdgenhetsbevarande principen har i stillet ett bakatblickande perspektiv
vilket innebar att fokus ligger pa att foretaget ska fa tackning for
anskaffningsvardet for anlaggningen. Detta innebar att om marknadsvérdet for

anldggningen i forhallande till anskaffningsvardet

e gar ner, sa ska kunden dnda betala utifran anskaffningsvardet. Kunden tar

dédrmed risken att betala mer for anldggningen an dess marknadsvérde.

e gar upp, sa tar foretaget risken att inte fa finansiella forutséattningar att ersatta

anldggningen ndr den ekonomiska livslangden 16pt ut.

Osékerhet om den framtida prisutvecklingen gor att den kapacitetsbevarande
principen kan vara mer riskfylld for foretagen och dess dgare. En teoretisk analys
gdllande sambandet mellan risk och tidpunkten for en investering fann att den
okade risken férknippad med en kapacitetsbevarande princip fordrojer

investeringsbeslutet i forhéllande till en formdgenhetsbevarande princip.>®

For att minimera monopolistens risk vid investeringstillféllet ar en
formogenhetsbevarande varderingsprincip att foredra. Den
formogenhetsbevarande principen uppmuntrar till investeringar eftersom
foretaget garanteras att fa tackning for anskaffningsvardet 6ver anlaggningens
ekonomiska livslangd. Investeringar i mer omogen teknologi uppmuntras ocksa
eftersom fOretaget dr garanterad kostnadstackning vilket kan resultera i att

foretagen tidigarelagger sina investeringar. Ny teknik som befinner sig tidigt pa

58 Hellstrom (2018)
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larkurvan med risk for framtida prisfall kommer darmed att gynnas da foretagen

inte behover “vénta ut” ett eventuellt prisfall innan de investerar.

3.5.3 Tillampningskostnader (redovisningspraxis och informationskostnad)

En formogenhetsbevarande varderingsprincip ar enligt litteraturen férknippad
med en lagre tillimpningskostnad an en kapacitetsbevarande princip, bade for
tillsynsmyndigheten och for naturgasforetagen.® Denna slutsats foljer av att den
formogenhetsbevarande principen generellt bedoms vara mer konsistent med
rddande internationell redovisningsstandard och praxis, jaimfért med den

kapacitetsbevarande principen.®

Den formdgenhetsbevarande principen kréver inte att separata
redovisningsrutiner uppréttas med risk for oavsiktliga felaktigheter hos
tillsynsmyndighet och naturgasforetag. Det beror pa att den kapitalbas som
anvands fOr att berakna regulatorisk kapitalkostnad motsvarar den som anvands i
den externa arsredovisningen. Redovisningen granskas d@ven av revisorer vilket

minskar risken f6r manipulation.¢!

3.5.4 Marknadskompatibilitet

Marknadskompatibilitet handlar om i vilken utstrackning olika
varderingsprinciper av kapitalbasen reflekterar teknologisk utveckling pa
marknaden samt forandringar i efterfragan och underliggande kostnader. Den
kapacitetsbevarande principen anses generellt vara battre pa att spegla
forandringar i marknadsforhallanden.s? Detta eftersom anldggningarna enligt
denna princip varderas till nuanskaffningsvarden, det vill saga vad det kostar att
anskaffa motsvarande anldggning idag. Konkurrensneutralitet skapas darmed
mellan existerande och nya foretag som vill etablera sig pa marknaden. Utan
konkurrensneutrala prissignaler skulle nya foretag ha svart att konkurrera mot
gamla foretag pa grund av att investeringar ar dyrare idag an historiskt (for till
exempel sextio ar sedan). Konkurrensneutrala prissignaler genom
marknadsmadssig vardering av historiska anlaggningar kan darmed vara att
foredra om man vill underlatta marknadsintrade for nya foretag. Ei anser dock inte

att kriteriet marknadskompatibilitet &r relevant vid utviarderingen av

5 Hellstrom (2018)
60 Hellstrom (2018)
61 Hellstrom (2018)
62 Hellstrom (2018)
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varderingsprincip av kapitalbasen dé& de svenska naturgasndten &r naturliga

monopol vilket innebér att det saknas konkurrens.

3.6 Ei:s val - Formogenhetsbevarande princip

Ei strévar efter en varderingsprincip som okar forutsdgbarheten i
intdktsramsregleringen och som tillvaratar den svagare partens, kundens, intressen
genom att bidra till ett skéligt pris for kunderna. Vald varderingsprincip ska
férutom att 6ka forutsagbarheten dven vara utformad sa att naturgasforetagen
ersdtts for faktiska kostnader for de anlaggningar som ingar i kapitalbasen och
mojliggora att nodvandiga investeringar genomfdrs i ratt tid for att uppratthalla ett
val fungerande nit, och forutséttningar ska finnas for att driva och utveckla niaten

pa ett kostnadseffektivt satt.

I tabellen nedan visas en sammanfattning over kriterierna som beskrivs ovan och
hur en kapacitetsbevarande varderingsprincip (nollalternativet) respektive en
formogenhetsbevarande varderingsprincip for de svenska naturgasnaten uppfyller

respektive kriterium.

Tabell 8 Sammanfattning av utvardering av alternativen

Kriterier Kapacitetsbevarande princip Formogenhetsbevarande princip
(nollalternativet)

Nettonuvérdesneutralitet  Ofdrutsagbart, risk for 6ver- eller Ingen over- eller underavkastning i
underavkastning i forhallande till forhallande till kalkylrantan.
kalkylrantan.

Tillampningskostnader Mindre konsistent med Mer konsistent med
(redovisningspraxis och redovisningspraxis och kostnader redovisningspraxis och kostnader
informationskostnad) antas vara relativt hogre. antas vara relativt lagre.

Tillampningskostnaderna bedéms
dock inte férdndras for

Tilldmpningskostnaderna bedéms
dock inte férdndras fér naturgasnét.

naturgasnat.
Monopolistens risk och Lagre forutsagbarhet pa grund av Hogre forutsagbarhet pa grund av
investeringsbeteende osakerhet kring nettonuvardesneutralitet och darmed
nettonuvardesneutralitet och lagre risk, vilket gynnar investeringar.

darmed risk for uteblivna eller
senarelagda investeringar.

Ei:s analys visar att det alternativ som bast uppfyller intaktsramsregleringens
syften och mal dr den formogenhetsbevarande principen. Den
formogenhetsbevarande principen bygger pa att sdkerstélla att naturgasforetaget
erhaller kostnadstiackning for de faktiska kostnaderna for investeringar i nétet

utifrdn anskaffningsvarden. Utvarderingen enligt kriterierna ovan visar att

59 (181)
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varderingsprincipen ar nettonuvardesneutral, vilket innebér att kunderna inte
behover betala mer 4n nddvandigt for att foretagen ska kunna attrahera kapital till
sin verksamhet. Principen sdkerstéller samtidigt att foretagen far tackning for vad
investeringarna kostat, varken mer eller mindre, givet en viss kalkylrénta. Risken
for en slutlig 6ver- eller underavkastning enbart pa grund av att anldggningarna
marknadsvérderas finns darfor inte i den férmogenhetsbevarande
varderingsprincipen utan den slutliga avkastningen kommer att motsvara
kalkylréntan, vilket bidrar till att uppfylla samhallets krav och rimliga

forvantningar pa ett skaligt pris for kunden.

En vérderingsprincip som garanterar att naturgasforetagen féar tackning for vad
investeringen kostat och en rimlig avkastning 6kar forutsdgbarheten for bade
foretag och kunder. Den 6kade forutsagbarheten leder ocksa till lagre risk for
foretagen. Foretagen kan enklare bedoma vilken slutlig avkastning en investering
kommer att ge, och risken for investerare minskar da de far behalla kopkraften i
satsat kapital. En 6kad forutsédgbarhet och lagre risk forvéntas att gynna

investeringar.

Ei bedomer att tillimpningskostnaderna inte kommer att forandras i férhallande
till nuvarande kapacitetsbevarande princip eftersom naturgasforetagens
rapportering redan idag till stor del ar konsistent med radande

redovisningsstandard och praxis.

3.6.1 Val av metod foér att faststalla ett varde foér den ingaende kapitalbasen och
val av kapitalkosthadsmetod
En 6vergang till en férmogenhetsbevarande varderingsprincip for kapitalbasen
frén tillsynsperioden 2027-2030 innebar att de investeringar som gors fran och
med metodbytet varderas utifran den formdgenhetsbevarande principen. En fraga
som behover hanteras ar hur vardet ska faststéllas for de investeringar som gjorts
innan metodbytet, det vill saga vardet for den ingdende kapitalbasen. Ei maste
sdkerstalla att 6vergangen till ny metod sker i enlighet med de krav som foljer av
EU-rétten.

Med ingdende kapitalbas avses de anldggningar som foretagen rapporterade infor
tillsynsperioden 2023-2026 inklusive investeringar och utrangeringar under
tillsynsperioden. Hur vardet for den ingdende kapitalbasen faststélls kommer att
paverka den ersittning foretagen far for kapitalkostnader for dessa anldggningar
frdn och med metodbytet 2027 och fram till dess att anldggningarna i den ingédende

kapitalbasen ar fullt avskrivna.
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Relevanta metoder - 6versikt
Ei har identifierat tre relevanta metoder for att hantera den ingdende kapitalbasen

vid en 6vergang till en f{érmogenhetsbevarande princip.

e Metodkonsistent metod - Vardet f6r ingdende kapitalbas berdknas som om en
formogenhetsbevarande princip tillimpats under anlédggningarnas hela

ekonomiska livslangd.

e Virdekonsistent metod - Vardet for ingadende kapitalbas varderas enligt

nuvarande kapacitetsbevarande princip vid metodbytet.

e Parallell metod — Vardet f6r ingdende kapitalbas fortsatter att varderas enligt
den kapacitetsbevarande principen under hela anlaggningarnas ekonomiska

livslangd.

Ei har ocksé analyserat en fjarde metod, en nettonuvardesneutral metod, men
bedomt att den inte &r relevant. I korthet innebér den metoden att alla
investeringar som genomforts innan metodbytet ska vara nettonuvardesneutrala,
vilket innebar att den férmogenhetsbevarande principen tillimpas retroaktivt.
Metoden kan i praktiken leda till negativa kapitalkostnader om till exempel en
anldggning utifran den formogenhetsbevarande principen genererat full ersattning
flera ar innan metodbytet. Negativa kapitalkostnader innebar att
kapitalkostnaderna minskar intdktsramen i stdllet for att oka den. Metoden ar i
praktiken svar att genomfora pa grund av att man for att garantera
nettonuvardesneutralitet behover kdnna till vilken kapitalkostnadsersattning som
foretagen fakturerat kunderna for varje anldggning innan intaktsramsregleringen
inférdes. D& anldggningarna har en mycket l1dang ekonomisk livslangd, till storsta
delen 90 ar, behdver dessa uppgifter tas fram mycket langt tillbaka i tiden och
bedoms darfér mycket svara att fa fram. Ei anser darfor att metoden inte ar

relevant.

Forandringar i intdktsramsregleringen bor enligt Ei ge ekonomisk forutsédgbarhet i
sa hog utstrackning som mojligt. Det dr viktigt att intdktsramsregleringen ger
forutsattningar for de langsiktiga investeringsbeslut som utgor grunden for
verksamheten. Den metod som anvands for att viardera den ingaende kapitalbasen

behdver uppfylla dessa krav.

Metodkonsistent metod
Med en metodkonsistent dvergang till ny varderingsprincip for kapitalbasen

berdknas ett varde for den ingdende kapitalbasen som om en
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formogenhetsbevarande metod alltid har tillimpats. En sddan metod innebar alltsa
att vardet for de anldggningar som foretagen investerat i innan metodbytet

berédknas utifran anskaffningsvarden.

Da en formogenhetsbevarande metod tillimpas fullt ut d&ven pa anldggningar som
investerats i innan metodbytet kommer vérdet for den ingaende kapitalbasen for
tillsynsperioden 2027-2030 bli ldgre 4n om nuvarande kapacitetsbevarande metod
fortsatt tillaimpas, oavsett om en real eller nominell kapitalkostnadsmetod
anvands. Hur mycket ldgre beror p& anldggningarnas alder (ett nyare nét paverkas
mindre an ett dldre néit). De svenska naturgasforetagens totala varde pa den
ingdende kapitalbasen (&ldersjusterad®) 2027 skulle minska med ungefar 30
procent jamfort med i nuvarande metod.* Det skulle motsvara en minskning av
kapitalkostnader i intdktsramen pa omkring 35 procent &ver de befintliga
anldggningarnas aterstaende livstid.®> En sadan hantering skulle innebéra att

foretagens utrymme att ta ut natavgifter minskar jamfort med nuvarande metod.

For att kunna genomfora ett metodkonsistent byte till ny varderingsprincip for
kapitalbasen kravs information om anskaffningsvarden for alla anldggningar som
ingar i den ingaende kapitalbasen. Sadana uppgifter finns tillgangliga sedan
tidigare for de svenska naturgasforetagen. Daremot ar det okdnt vad
naturgasforetagen faktiskt fakturerat kunderna i form av natavgifter innan
intdktsramsregleringen inférdes 2015. Ddrmed kan inte ett av de huvudsakliga
syftena med en formogenhetsbevarande princip, malet med
nettonuvardesneutralitet, sakerstéllas 6ver anldggningarnas livstid. Det finns
dédrmed en risk att den metodkonsistenta metoden inte ersatter hela

anldggningarnas vdrde, given en viss kalkylranta.

Fran och med 2015 nér intdktsramsregleringen infordes har Ei information om
avskrivningar och avkastning som ingar i intdktsramen. For att séakerstélla malet
om nettonuvardesneutralitet skulle dérfor ett sa kallat brytar fran 2015 och framat

kunna tillampas. Att tillimpa ett brytar innebar att anlaggningarna varderas

3 Kapitalbasen minskat med ackumulerade regulatoriska avskrivningar

¢ Berdkningen avser en 6vergang till real kapitalvarderingsprincip, medan en 6vergang till nominell
kapitalvarderingsprincip skulle innebéra en minskning av motsvarande kapitalbas med ungefér 55
procent.

% Real kapitalkostnadsmetod, medan nominell metod skulle ge drygt 40 procents minskning.
Diskonterade varden till 2027 ars prisniva, antaganden om 7,11 procent nominell kalkylranta och 2,0

procent allmén inflation. Se dven konsultrapport av Thema (2024).
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utifran en férmogenhetsbevarande princip fran nagon gang mellan 2015 och

tidpunkten for metodbytet.

Nar den ingdende kapitalbasens viarde berdknas med en formogenhetsbevarande
princip innan metodbytet skett innebéar det en forandring av de forutsattningar
som gallde vid investeringstillféllet. Investeringar frdn och med att
intdktsramsregleringen inférdes 2015 har gjorts under dé gdllande regulatoriska
forutsattningar, det vill sdga utifrdn en kapacitetsbevarande varderingsprincip.
Nar forutsdttningarna dndras efter att investeringar genomforts skapas en
osdkerhet kring framtida ekonomiska och regulatoriska forutsdttningar. Ei anser
att en metodkonsistent 6vergang alternativt en 6vergdng med brytar till en
formogenhetsbevarande princip inte i tillracklig utstrackning uppfyller kraven pa
att en forhandsreglering ska vara forutsdgbar och att foretagen ska ha stabila och
langsiktiga forutsattningar for att driva verksamheten. Den regulatoriska osékerhet
som en sddan hantering kan medfora riskerar att paverka framtida investeringar
negativt. Ei kdnner inte till nagon annan europeisk tillsynsmyndighet som anvant
en metodkonsistent 6vergang till ny varderingsprincip for kapitalbasen eller

brytar.

Av 6 § intaktsramsforordningen framgar bland annat att ndr intdktsramen
faststélls ska Ei sarskilt beakta kundens intresse av laga avgifter. Kraven pa
forutsagbarhet, stabilitet och langsiktighet for att ge forutsattningar for
nodvandiga investeringar behover darfér vagas mot kundens intresse av laga
avgifter. Skrivningen i intdktsramsforordningen ska beaktas men behover
balanseras mot EU-rédttens krav pa att regleringen ska ge forutséttningar for
nodvandiga investeringar. For att undvika att paverka framtida investeringar
negativt bor regulatorisk osdakerhet undvikas. En 16sning som i tillracklig grad
uppfyller grundlaggande principer om forutsagbarhet, stabilitet och langsiktighet
bor darfor tillampas. Pa sikt kommer 6vergangen till en formdgenhetsbevarande
princip att leda till att risken for en systematisk over- eller underavkastning
elimineras. Kundens intresse av ldga natavgifter har dirmed beaktats genom bytet
av varderingsprincip for kapitalbasen samtidigt som det skapas forutsattningar att

sakra framtida investeringar.

Lagstiftningen ger Ei ett mandat att i stor utstrackning forma
intaktsramsregleringen utifrdn ramarna i det EU-réttsliga regelverket. Eftersom det
EU-réttsliga regelverket lamnar ett tolkningsutrymme till medlemsstaterna som nu
primaért ska forvaltas av Ei ar det av sarskild vikt att de grundldggande

rattsprinciperna sikerstalls i Ei:s regelutvecklingsarbete. Detta for att uppfylla hogt
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stdllda krav pa den enskildes réttssakerhet och for att uppratthalla fértroendet for
intdktsramsregleringen och Ei i egenskap av tillsynsmyndighet. Med detta som
utgangspunkt, och utifran de beskrivna konsekvenserna, bedémer Ei att en
omvdrdering av befintliga anldggningar, oavsett om det dr genom en
metodkonsistent 6vergang till en formogenhetsbevarande varderingsprincip eller
genom en 16sning med brytér, riskerar att skapa en osdkerhet kring framtida

ekonomiska och regulatoriska forutsattningar.

Vérdekonsistent metod

Med en vardekonsistent dvergang till en ny varderingsprincip for kapitalbasen
dndras inte nuvarande vardering av den ingaende kapitalbasen. Det innebar att
ingdende kapitalbas fortsatter att varderas enligt nuvarande kapacitetsbevarande
princip fram till metodbytet sker. Virdet fér den ingdende kapitalbasen faststalls
dédrmed utifran utgdende varde for kapitalbasen i nuvarande metod reducerat med
ackumulerade avskrivningar vid metodbytet uttryckt i marknadsvéarden. Metoden
kraver darfor inte nagra ytterligare uppgifter for att berdkna vardet for den

ingaende kapitalbasen.

Med en vardekonsistent 6vergang till ny varderingsprincip for kapitalbasen
konserveras nuvarande marknadsvérdering av kapitalbasen vid metodbytet. For
att justera for inflation frdn och med metodbytet kommer dock ett inflationsmatt
for den generella prisutvecklingen i stéllet for sektorspecifikt index att anvéndas
vilket medfor en infasning till den formogenhetsbevarande principen fran och med
metodbytet. Hur kapitalkostnaderna kommer att utvecklas i framtiden i
forhallande till nuvarande metod avgors av den generella prisutvecklingen i

samhallet i forhallande till den sektorspecifika prisutvecklingen.

Liksom vid en metodkonsistent hantering av den ingadende kapitalbasen beror
nettonuvardesneutraliteten pa vilken kostnadstackning som naturgasforetaget haft
innan nuvarande intdktsramsreglering infordes (vilket Ei inte kanner till).
Nettonuvardesneutraliteten paverkas dven av det historiska® forhéllandet mellan
sektorspecifik prisutveckling och inflationen. Historiken visar att den
sektorspecifika prisutvecklingen har legat dver inflationen. P4 grund av detta ar
sannolikheten stor att flertalet anldggningar kommer att fa en slutlig

overavkastning i forhallande till kalkylrdntan under sin ekonomiska livslangd.

% Paverkas historiskt eftersom den ingdende kapitalbasen inflationsjusterats med sektorspecifikt index

fram till och med metodbytet.
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De forutsattningar som gallde vid investeringstillfallet paverkas inte nimnvart
eftersom paverkan pé den ingdende kapitalbasen &dr begréansad i den
vardekonsistenta metoden. Metoden tillgodoser darmed kravet pa forutsagbarhet
och stabilitet och det skapas férutsittningar att sdkra framtida investeringar. Aven
andra europeiska tillsynsmyndigheter har tillimpat en vardekonsistent 6vergang

till ny varderingsprincip for kapitalbasen.

Parallell metod

Med en parallell metod fortsatter nuvarande kapacitetsbevarande
varderingsprincip att anvandas tills dess att anldggningarna i den ingaende
kapitalbasen ar fullt avskrivna. Metoden kraver darfor inte nagra ytterligare

uppgifter for att berdkna vardet for den ingaende kapitalbasen.

Vardet pa den ingdende kapitalbasen vid metodbytet dr detsamma som i
nuvarande kapacitetsbevarande princip. For att justera for inflation kommer &ven
efter metodbytet ett sektorspecifikt index att anvandas till dess att anldggningarna
i den ingdende kapitalbasen ar fullt avskrivna. Kapitalkostnaderna for den
ingaende kapitalbasen kommer darmed i framtiden att utvecklas som i nuvarande
kapacitetsbevarande princip. For investeringar som genomfors efter metodbytet
kommer i stéllet en formogenhetsbevarande princip att anvandas med
inflationsjustering for den generella prisutvecklingen. Eftersom den parallella
metoden inte paverkar investeringar som skett innan metodbytet sa sker en

successiv Overgang till den formogenhetsbevarande principen.

En successiv 6vergéang till en formogenhetsbevarande vérderingsprincip ger en
forutsagbarhet i intdktsramsregleringen och foréndrar inte foretagens risk i
forhallande till nuvarande metod. Daremot kvarstar risken for ytterligare
systematisk slutlig 6ver- eller underavkastning i forhallande till kalkylrantan fram
till dess att samtliga anldggningar i den ingdende kapitalbasen &r fullt avskrivna.
De problem som formulerats under avsnitt 3.1 kvarstar darfor for den ingaende
kapitalbasen. Med beaktande av att den ekonomiska livslangden for den storsta
delen av naturgasforetagens anldggningar ar nittio ar sa kvarstar den systematiska
risken for slutlig 6ver- eller underavkastning under lang tid framat. Tva parallella
system behdver administreras under lang tid framover for att berdkna
kapitalkostnaderna, ett for den kapacitetsbevarande varderingsprincipen och ett

for den formogenhetsbevarande varderingsprincipen.

Liksom vid en metod- och vardekonsistent hantering av den ingéende

kapitalbasen vid en 6vergang till en formogenhetsbevarande princip sa beror
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nettonuvérdesneutraliteten pa vilken kostnadstackning som naturgasforetaget haft
innan nuvarande intdktsramsregleringen infordes (vilket Ei inte kdnner till).
Nettonuvardesneutraliteten paverkas precis som den vardekonsistenta metoden
aven av det historiska®” forhallandet mellan den sektorspecifika prisutvecklingen
och den generella prisutvecklingen, men den parallella metoden paverkas ocksa av
utvecklingen av sektorspecifikt index i forhallande till inflationen i framtiden.
Historiken visar att den sektorspecifika prisnivan okat betydligt mer dn
inflationen. Forutsatt att denna utveckling fortsitter dr sannolikheten stor att
flertalet anldggningar kommer att fa en systematisk slutlig dveravkastning i

forhallande till kalkylrédntan under sin ekonomiska livslangd.

Genom att det saknas paverkan pa den ingaende kapitalbasen i den parallella
metoden paverkas inte de forutsédttningar som gallde vid investeringstillfallet.
Metoden tillgodoser darmed kravet pa forutsagbarhet och stabilitet och skapar
forutsdttningar for att sikra framtida investeringar. Aven andra europeiska
tillsynsmyndigheter har anvant en parallell metod vid byte av varderingsprincip

for kapitalbasen.s®

Ei:s val - Véardekonsistent metod
I Tabell 9 sammanfattas de olika metoderna fOr att faststilla ett varde for den

ingaende kapitalbasen.

7 Paverkas historiskt eftersom den ingdende kapitalbasen inflationsjusterats med sektorspecifikt index
fram till och med metodbytet.
8 Ceer (2024).
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Tabell 9 Sammanfattning av de tre metoderna fér att hantera den ingaende kapitalbasen

Bedomningsgrunder Metodkonsistent Vardekonsistent Parallell

Forutsagbarheten i Minskar Tillgodoser krav pa Tillgodoser krav pa

intaktsramsregleringen forutsagbarheten och forutsagbarhet och forutsagbarhet och
stabiliteten i stabilitet da paverkan stabilitet pa grund av

intdktsramsregleringen
da det lagre vardet pa
den ingaende
kapitalbasen andrar
forutsattningarna som
gallde vid
investeringstillfallet.

pa redan genomforda
investeringar begransas.

successiv overgang
till ny metod.

Mojliggora att
nodvandiga
investeringar genomfors
i ratt tid

Riskerar att inte skapa
forutsattningar for att
sakra framtida
investeringar.

Skapar forutsattningar
for att séakra framtida
investeringar.

Skapar
forutsattningar for att
sakra framtida
investeringar.

Avspegla
naturgasforetagens
effektiva kostnader
vilket bidrar till ett
skaligt pris for kunderna

Natavgifterna speglar
vad foretagen faktiskt
betalt for
anlaggningarna bade
historiskt och i
framtiden.

Marknadsvarderingen
till och med 2026 blir
konserverad, men det
sker en infasning till den
formogenhetsbevarande
varderingsprincipen fran
och med metodbytet.

Marknadsvarderingen
i nuvarande
kapacitetsbevarande
varderingsprincip
fortsatter under hela
den ekonomiska
livslangden for
anlaggningar som
fanns innan
metodbytet.

Andra europeiska
tillsynsmyndigheter har
anvant metoden vid

Ei kadnner inte till att
nagon europeisk
tillsynsmyndighet som

Andra
tillsynsmyndigheter i
Europa har anvant

Andra
tillsynsmyndigheter i
Europa har anvant

metodbyten har anvéant denna denna metod. denna metod.
metod.
Uppgifter for att Kravs inga ytterligare Kravs inga ytterligare Kravs inga ytterligare

faststélla den ingaende
kapitalbasen samt
framtida administration

uppgifter.

uppgifter.

uppgifter.

Marknadsvarderingen
fortsatter vilket
innebar att tva
separata
berakningsmetoder
behéver
administreras under
mycket lang tid.

Nettonuvardesneutralitet

I vilken grad som
nettonuvardesneutralitet
uppnas for de historiska
investeringarna med en
metodkonsistent
overgang ar oklart och
kan inte beraknas.

Uppnas inte eftersom
den ingaende
kapitalbasen ar
marknadsvarderad.

Uppnas inte eftersom
nuvarande
kapacitetsbevarande
varderingsprincip
behalls fér den
ingdende
kapitalbasen.
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Om den ingéende kapitalbasen varderas utifran en metodkoncistent metod
kommer den formogenhetsbevarande varderingsprincipen att inféras fullt ut daven
bakat i tiden innan metodbytet. Vardet for den ingdende kapitalbasen kommer
dédrmed att bli betydligt ldgre dn i nuvarande kapacitetsbevarande princip. Den
metodkonsistenta metoden dr den metod som skulle fa storst paverkan pa
intdktsramarna. Det gar dock inte att sékerstalla att metoden medfor
nettonuvérdesneutralitet, det vill sdga det &r inte givet att foretagen far tackning
for anskaffningsvardet for anldggningarna i den ingdende kapitalbasen. For att
sakerstédlla malet om nettonuvardesneutralitet skulle ett sa kallat brytar kunna

tillampas fran 2015, da intdktsramsregleringen inférdes, och framat.®

En metodkoncistent 6vergang till en formogenhetsbevarande varderingsprincip
innebér en forandring av de forutsittningar som géllde vid investeringstillfallet.
Det medfdr en minskad forutsagbarhet i intdktsramsregleringen och en oséakerhet
kring framtida ekonomiska och regulatoriska forutsattningar. En metodkonsistent
overgang till en férmogenhetsbevarande varderingsprincip, alternativt en
overgang med brytar, sdkerstiller darmed inte i tillracklig utstrackning kraven pa
att intdktsramsregleringen ska vara férutsdgbar och att féretagen ska ha stabila och
langsiktiga forutsattningar for att driva verksamheten. Metoden skapar ddarmed
inte rétt forutsattningar for att sdkra framtida investeringar. Ei kdnner inte till
nagon annan europeisk tillsynsmyndighet som anvént en metodkonsistent metod

eller brytar vid byte av varderingsprincip for kapitalbasen.

Av intdktsramsforordningen framgar bland annat Ei sarskilt ska beakta kundens
intresse av laga avgifter nar intaktsramen faststélls. Ei behover dven férhalla sig till
EU-réttens krav pa att regleringen ska ge forutsattningar for nodvandiga
investeringar. For att undvika att paverka framtida investeringar negativt bor
regulatorisk osdkerhet undvikas. En 16sning som inte i tillrdcklig grad uppfyller
grundldggande principer om forutsagbarhet, stabilitet och langsiktighet bor darfor

undvikas.

Ei har sammantaget bedomt att metodkonsistent metod inte bor tillampas.

0 Att tillampa ett brytar innebér att anldggningarna varderas utifran en formdgenhetsbevarande
princip fran ndgon gang mellan 2015 och tidpunkten f6r metodbytet. Fran det att forhandsregleringen
inférdes har Ei information om den avskrivning och avkastning som ingdr i intdktsramen, vilket

mojliggor nettonuvardesneutralitet.
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Béade vardekonsistent och parallell metod tillgodoser kraven pa forutsagbarhet och
stabilitet. Metoderna bidrar ddrmed till att skapa férutsattningar for framtida

investeringar och har dven tillaimpats av andra tillsynsmyndigheter i Europa.

Ei anser att en viardekonsistent metod ska tillampas da den till skillnad fran den
parallella metoden ger en infasning av den nya varderingsprincipen for
kapitalbasen frdn och med metodbytet. Infasningen sker genom att vardet for den
ingaende kapitalbasen fran och med metodbytet kommer att prisjusteras med ett
index for den generella prisutvecklingen i samhallet. I den parallella metoden
kommer i stéllet den kapacitetsbevarande metoden att fortsdtta att anvéandas till
dess att anldggningarna i den ingdende kapitalbasen &r fullt avskrivna. I och med
infasningen av den formoégenhetsbevarande principen i den vardekonsistenta
metoden elimineras risken for fortsatt systematisk slutlig 6ver- eller
underavkastning i forhallande till kalkylrdntan fran och med metodbytet och
framat, vilket inte &r fallet for den parallella metoden. Den vardekonsistenta
metoden kraver ocksa mindre administrativ hantering under en mycket lang tid
framover (den storsta delen av naturgasforetagens anldggningar har en ekonomisk

livslangd pa 90 ar).

Med en vardekonsistent Gvergang till en formogenhetsbevarande princip behéller
anldggningarna i den ingaende kapitalbasen vérdet de har i nuvarande
kapacitetsbevarande princip. Anldggningar som anskaffats efter metodbytet ska
varderas till anskaffningsvarde enligt den formogenhetsbevarande principen. For
att justera for prisutvecklingen fran och med metodbytet kommer ett index for den
generella prisutvecklingen i stéllet for sektorspecifikt index att anvandas bade for
den ingdende kapitalbasen och f0r investeringar efter metodbytet. Pa sikt kommer
overgéangen till en formogenhetsbevarande princip att leda till att risken f6r en
systematisk over- eller underavkastning elimineras. Genom bytet av
varderingsprincip har Ei ddrmed beaktat kundens intresse av ldga natavgifter

samtidigt som det skapas forutsattningar for att sikra framtida investeringar.

3.6.2 Real eller nominell kapitalkostnadsmetod i en formogenhetsbevarande
princip

Pa grund av prisforandringar i samhallet behdver hédnsyn tas till inflation for att

bibehalla vardet pa anldggningarna i kapitalbasen. Nar Ei valt att vardet for den

ingdende kapitalbasen ska vérderas utifrdn en f{érmdgenhetsbevarande princip

med en vardekonsistent 6vergang vid metodbytet aterstar att bestimma hur

hénsyn ska tas till inflation nér kapitalkostnaderna beréaknas.



s 8 E ) . . KONSEKVENSUTREDNING 70 (181)
—/ I nergimarknadsinspektionen
L

Swedish Energy Markets Inspectorate

For att ta hansyn till inflation kan antingen en real eller en nominell
kapitalkostnadsmetod tillimpas (fortsattningsvis bendmnt real och nominell
metod) dér skillnaden &r hur kapitalkostnaderna férdelar sig 6ver anldggningens
ekonomiska livslangd. I nuvarande kapacitetsbevarande varderingsprincip
anvands en real metod dér ett sektorspecifikt index anvands for att
marknadsvérdera anldggningarna i kapitalbasen.” Den férmogenhetsbevarande
principen bygger i stillet pa att sdkerstélla att naturgasforetaget erhéller
kostnadstadckning for de faktiska kostnaderna for investeringar i nétet.
Inflationsmattet som anvéands ska darfor spegla den generella prisutvecklingen i

samhallet.

I det foljande avsnittet kommer en analys forst att goras principiellt av hur hansyn
tas till inflation med antingen en real eller en nominell metod. Dérefter gors en
analys av hur kapitalkostnaderna berdknade utifran en real och en nominell metod
i en formogenhetsbevarande princip samt en real metod i nuvarande
kapacitetsbevarande princip fordelar sig Over den aterstdende ekonomiska
livslangden for den ingdende kapitalbasen. Slutligen adderas investeringar fran
och med metodbytet till analysen. Utifran analyserna gors valet av

kapitalkostnadsmetod och vilket inflationsindex som ska anvandas.

Principiellt kring real och nominell kapitalkostnadsmetod
Real och nominell metod tar hansyn till inflation pa olika satt, och bada metoderna
anvands av tillsynsmyndigheter i Europa som tillimpar en

formogenhetsbevarande varderingsprincip for kapitalbasen.

e Med en real metod anvénds en real kalkylranta for att berdkna
kapitalkostnaderna, vilket innebér att inflation réaknats bort fran kalkylréantan. I

stéllet prisjusteras kapitalbasens varde for inflation.

¢ Med en nominell metod anvénds en nominell kalkylrénta for att berdkna
kapitalkostnaderna vilket innebar att inflation ingér i kalkylrantan. Ingen

prisjustering for inflation gors darmed pa kapitalbasens varde.

En nominell metod kan i forhallande till en real metod vara enklare att forsta och

tillampa eftersom den har en tydligare koppling och jamférbarhet med andra

70 Néar avskrivningarna for anldggningarna férdelas dver anlaggningens livslangd anvéands en linjar
fordelning, det vill siga avskrivningarna fordelas jamnt 6ver anldggningarnas livslangd. Ei avser att

fortsatta med en linjdr fordelning.
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verksamheter. Marknadsrantor uttrycks vanligtvis i nominella termer och

kapitalbasens varde speglar battre bokforda varden i den externa redovisningen.

En analys behover dock goras av hur kapitalkostnaderna fordelas dver
anldggningarnas ekonomiska livslingd med de bada metoderna. Metoderna har
olika fordelningsmonster av kapitalkostnaderna 6ver anldggningarnas ekonomiska
livslangd pa grund av att de tar hdnsyn till inflation” pa olika satt, vilket visas i
Figur 8. Den nominella metoden ger en hogre ersdttning i boérjan, medan en real

metod ger hogre ersittning efter atta ar i detta exempel.

Med en nominell metod kommer en storre del av ersattningen att erhallas tidigare
under anldggningens ekonomiska livslangd, vilket resulterar i en ”framtung”
ersattningskurva. En real metod foljer en flackare kurva, dar ersattningen sjunker
relativt langsammare med tiden. Néar anldggningen natt sin ekonomiska livslangd
kommer den totala nuvédrdesberdknade erséttningen att vara densamma for real

och nominell metod, bada metoderna éar alltsa nettonuvardesneutrala.

Figur 8 Principiell fordelning av kapitalkostnader (nuvardesberaknade)
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Kalla: Ei

7t Om inflationen ar noll &r det ingen skillnad mellan den reala och nominella metoden.
72 Nuvardesberdkning innebér att kassaflodet under de 20 aren rdknas om till investeringsérets prisniva.
Framtida betalningsstrommar diskonteras darmed, det vill siga man berdknar vad framtida

betalningsstrommar &r virda idag (ar 0) utifran ett visst avkastningskrav.
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Figuren ovan illustrerar pa ett principiellt plan kostnadsférdelningen for den reala
och nominella metoden sett 6ver en anldggnings ekonomiska livslangd. I ett storre
anldggningsbestand och vid en jamn investeringstakt dar investeringar och
reinvesteringar sker 16pande blir skillnaden mellan en nominell och real metod

mindre.”

Analys av ingdende kapitalbas med real eller nominell metod

Vid en vardekonsistent 6vergang till en formogenhetsbevarande princip berdknas
kapitalkostnaderna i den reala och nominella metoden fran samma startvarde for
berdkningarna, det vill siga vdrdet for den ingdende kapitalbasen vid metodbytet.
Det innebér att nédr anlaggningarna i den ingdende kapitalbasen ar fullt avskrivna
kommer de nuvardesberdknade kapitalkostnaderna att vara lika stora for bade den
reala och den nominella metoden. Skillnaden mellan metoderna bestar i stallet i
hur kapitalkostnaderna fordelas 6ver anldggningarnas aterstdende ekonomiska

livslangd.

En analys har gjorts 6ver hur kostnaderna for de anldggningar som ingér i den
ingaende kapitalbasen under vissa antaganden fordelar sig 6ver anldggningarnas
ekonomiska livslangd for real respektive nominell metod. I figuren nedan
illustreras de principiella konsekvenserna av ett vardekonsistent metodbyte med
en real eller nominell metod i den formogenhetsbevarande principen utifran
antaganden om utveckling av allméant index samt ingaende kapitalbas i de svenska
naturgasnaten.” Som jamforelse visas dven kapitalkostnaderna i nuvarande
kapacitetsbevarande princip som prisjusteras utifrdn antagande om sektorspecifikt
index.” Jamforelsen begransas fram till 2075, da en stor del av kapitalbasen kan
forvéantas utrangeras (utifran ekonomisk livslangd) men ocksa for att tydligare

pavisa skillnaderna mellan metoderna.

73 Hellstrom (2024)

74 Ingdende kapitalbas i berdkningen utgér fran den kapitalbas som anvéndes infor tillsynsperioden
2023-2026 och har indexerats till 2025 ars prisniva med FPI naturgasverksamhet, dar vardet for 2025 ar
uppskattat. Darefter antagande om att inflationsmattet KPI utvecklas med 2,0 procent per ar under hela
berdkningsperioden. Den reala kalkylrdntan dr antagen till 4,0 procent per ar under hela
berédkningsperioden.

75 Antagande om att det sektorspecifika indexet (FPI naturgasverksamhet) fran 2025 utvecklas med 3,0
procent per ar under hela berdkningsperioden. Som jamf6relse har detta index sedan 1980 utvecklats

med i genomsnitt 3,5 procent per ar for distribution och 4,1 procent for transmission.
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Figur 9 Férdelning av kapitalkostnader fér den ingaende kapitalbasen (vardekonsistent 6vergang) éver
anlaggningarnas kvarstaende ekonomiska livslangd utifran tre olika metoder, tusental kronor per ar,
nuvéardesberaknat med den nominella kalkylrantan och i 2025 ars prisniva
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Kalla: Ei

Den nominella metoden i den férmdgenhetsbevarande principen ger initialt hogre
kapitalkostnader dn bade nuvarande kapacitetsbevarande princip och den reala
metoden i den formogenhetsbevarande principen. Vartefter anldggningarna blir
dldre kommer dock nivan pa kapitalkostnaderna i den nominella metoden att
minska och ge lagre ersittning dn de bdda andra metoderna. Orsaken ar att i den
nominella metoden inkluderas inflation i kalkylrdntan men vérdet pa den
ingdende kapitalbasen dr detsamma som i den reala formdgenhetsbevarande
metoden och i den kapacitetsbevarande principen. En hogre kalkylranta tillimpas

dérmed i den nominella metoden pa samma varde for den ingaende kapitalbasen.

Den reala metoden i den formogenhetsbevarande principen och nuvarande
kapacitetsbevarande princip foljer naturligt samma férdelningsmonster 6ver
anldggningarnas ekonomiska livslangd da badda metoderna &r reala. Den enda
skillnaden mellan metoderna dr antaganden om prisutvecklingen, déar den reala
metoden i en férmdgenhetsbevarande princip foljer den generella prisutvecklingen
och den kapacitetsbevarande principen den sektorspecifika prisutvecklingen. For
det fall den generella prisutvecklingen sammanfaller med utvecklingen av den
sektorspecifika under hela anldggningarnas aterstaende ekonomiska livslangd fran
metodbytet innebar detta att de berdknade kapitalkostnaderna uppgar till exakt

samma belopp.

73 (181)
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Analys av ingdende kapitalbas inkluderat framtida investeringar real/nominell metod
For att utveckla den analys som gjorts ovan antar Ei nu dven att investeringar gors
frdn och med metodbytet. Nar anldggningarna ar fullt avskrivna kommer de
nuvérdesberaknade kapitalkostnaderna, precis som nér enbart anlédggningar i den
ingdende kapitalbasen analyserats, att vara lika stora for den reala och nominella
metoden i den formogenhetsbevarande principen. Skillnaden mellan metoderna ar
i stédllet hur kapitalkostnaderna férdelas 6ver anlaggningarnas ekonomiska

livslangd.

I Figur 10 illustreras de principiella konsekvenserna av ett vardekonsistent
metodbyte med tillkommande investeringar fran och med metodbytet utifran en
real och nominell metod i den formogenhetsbevarande principen. Analysen utgar
fran antaganden om utveckling av allmant index samt ingaende kapitalbas och
investeringar i de svenska naturgasnaten. Som jamforelse visas dven
kapitalkostnaderna i nuvarande kapacitetsbevarande princip som prisjusteras
utifrdn antaganden om sektorspecifikt index.” Framtida investeringar i
naturgasnitet antas uppga till samma védrden som naturgasforetagen
prognostiserat infor tillsynsperioden 2023-2026, 851 miljoner i 2025 ars prisniva.

Investeringsprognosen upprepas under hela den tidsperiod som analysen téacker.

76 Antagande om att det sektorspecifika indexet (FPI naturgasverksamhet) utvecklas med 3,0 procent
per ar under hela berdkningsperioden. Sedan 1980 har index for distribution utvecklats med i

genomsnitt 3,5 procent medan motsvarande for transmission har utvecklats i genomsnitt 4,1 procent.
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Figur 10 Utveckling av kapitalkostnader for den ingaende kapitalbasen samt antaganden om framtida
investeringar for en real och nominell metod, nuvardesberdaknat med den nominella kalkylrdntan och 2025
ars prisniva i tusental kronor.
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Kalla: Ei
Eftersom naturgasforetagens prognoser for investeringar under 2023-2026 ar
forhéllandevis ldga ger analysen inte ndgon markbar skillnad mot analysen av
ingaende kapitalbas i avsnittet Analys av ingdende kapitalbas med real eller nominell
metod. Utfallet skulle dock se annorlunda ut om investeringstakten och vérdet pa
investeringarna skulle 6ka i férhéllande till prognoserna pa grund av att till
exempel nuvarande anldggningar behover ersattas. Utover frekvensen av
investeringarna och virdet pa investeringarna paverkar dven utvecklingen av
inflationen ersattningsmonstret. Vardet pa investeringar, i vilken takt foretagen
investerar och hur hog inflationen &r utgor darmed faktorer som gor att skillnaden
mellan den nominella metoden och den reala metoden i den
formogenhetsbevarande principen 6kar. Den nominella metoden i den
formogenhetsbevarande principen skulle da i forhallande till den reala metoden

uppvisa en mer volatil fordelning av kapitalkostnaderna.

Den reala metoden i den férmogenhetsbevarande principen och nuvarande
kapacitetsbevarande princip foljer samma fordelningsmdonster ver
anldggningarnas” ekonomiska livslangd eftersom bada metoderna ar reala. Den
enda skillnaden mellan metoderna ar antaganden om prisutvecklingen, dar samma
prisutveckling fran metodbytet for allmént och sektorspecifikt index skulle

innebéra att de berdknade kapitalkostnaderna skulle uppga till samma belopp.

77 Anlaggningar i den ingdende kapitalbasen och investeringar som genomforts efter metodbytet.
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Ei:s val - Real metod

Det ekonomiska utfallet frdn och med metodbytet &r, sett ver hela
anldggningarnas ekonomiska livslangd, detsamma oavsett om en nominell eller en
real metod tillimpas i den formogenhetsbevarande principen. Avgorande for valet
ar avvagningen mellan hur férdelningsmonstret for kapitalkostnaderna ser ut 6ver
anldggningarnas ekonomiska livslangd och att den nominella metoden dr enklare

att forsta och tillimpa.

Den nominella metoden har ett brantare férdelningsmonster for
kapitalkostnaderna och ger initialt vid metodbytet hogre kapitalkostnader &n bade
den reala metoden i den férmogenhetsbevarande principen och nuvarande
kapacitetsbevarande princip. Analysen visar att denna tendens fortsatter dven efter
metodbytet dar volatiliteten i den nominella metoden paverkas av frekvensen av

investeringar och investeringarnas varde samt inflationsutvecklingen.

I den reala metoden férdelas kapitalkostnaderna mer jamnt 6ver anldggningarnas
ekonomiska livslangd an i den nominella metoden. Den reala metoden ger darfor
mindre risk for att nuvarande kunder far betala mycket mer &n framtida kunder

for att nyttja samma anldggningar. For foretag med ett fatal anldggningar ger den
reala metoden en betydligt stabilare férdelning av kapitalkostnaderna dver tid an

den nominella metoden.

I nuvarande kapacitetsbevarande princip anvands en real metod och Ei ser inte att
det finns ndgon orsak till att byta fran en real till en nominell metod. Med en
vardekonsistent inriktning skulle ett byte till en nominell metod i stallet ge
oonskade effekter i samband med 6vergangen till en formogenhetsbevarande
princip. Den kraftiga kostnadsékningen som skulle ske omedelbart vid
overgangen skulle inte uppvagas av tillracklig nytta. Vidare riskerar den nominella
metoden fortsdtta att vara mer volatil vid investeringar efter metodbytet. Ei anser

darfor att en real metod dven fortsédttningsvis ska tillampas.

Att dven fortsdttningsvis tillimpa en real metod innebar att d&ven framtida
kostnader efter metodbytet kommer att folja samma fordelningsmonster for
kapitalkostnaderna som i nuvarande kapacitetsbevarande princip. Eftersom vardet
for den ingaende kapitalbasen i en vardekonsistent 6vergang dr detsamma som i

nuvarande kapacitetsbevarande princip bestar skillnaden i praktiken av ett skifte i
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inflationsmatt’s, fran ett sektorspecifikt till ett generellt. Hur kapitalkostnaderna
efter metodbytet kommer att paverkas ar darfor beroende av hur det
sektorspecifika indexet i framtiden utvecklas i férhéllande till det allmédnna
indexet. Valet av en real metod i den férmogenhetsbevarande principen férvantas
déarfor initialt ha marginell paverkan pa kapitalkostnaderna jamfort med

nuvarande kapacitetsbevarande princip.

Ei:s val av inflationsméatt

Ei anser att en real metod ska tillimpas. Detta innebaér att ett inflationsmatt ska
anvandas som reflekterar den generella prisutvecklingen i samhaéllet. Valet av matt
bor spegla investerares kopkraftsutveckling dver tid, vara transparent, allmant
accepterat och tillgangligt fran en palitlig kalla. Ett valgrundat val av
inflationsmatt bidrar till att undvika systematiska felvarderingar av kapitalbasen.
Ei har valt mellan tva inflationsmatt, konsumentprisindex (KPI) och

konsumentprisindex med fast ranta (KPIF).

KPI &r ett jamforelsetal som mater den generella prisnivan i Sverige. Genom att
jamfora KPI fran olika tidpunkter gar det att méta hur priser forandras Gver tid.
Statistiska centralbyran (SCB) rdknar ut KPI genom att hamta in prisuppgifter pa
varor och tjdnster inom olika kategorier, i proportion till hur befolkningen
konsumerar dem. Indexet mater den genomsnittliga prisutvecklingen fér hela den
privata inhemska konsumtionen, det vill saga de priser konsumenten faktiskt

betalar. KPI &r det vanliga mattet for inflationsberakningar i Sverige.

KPIF (KPI med fast ranta) ar Riksbankens malvariabel for inflationsmalet och tas
fram av SCB. Till skillnad fran KPI exkluderar KPIF effekterna av férandrade
bostadsrantor, eftersom dessa paverkas direkt av Riksbankens rantebeslut.” Mattet
anvands for att mata den underliggande prisutvecklingen i ekonomin. KPIF ar
anvandbart i sammanhang déar man vill undvika att kortsiktiga ranteforandringar

snedvrider inflationsbilden.

Ei anser att KPIF inte dr ett lampligt index for att inflationsjustera kapitalbasen
eftersom naturgasforetagens agerande, i motsats till Riksbankens, inte paverkar

bostadsrantorna. KPIF speglar ddrmed inte pd samma satt som KPI

78 Forsta gangen kapitalbasen ska prisjusteras med allmént index &r vid berdkning av

kapitalkostnaderna for forsta halvaret 2027 (tillsynsperiod 2027-2030).

79 Se https://www.riksbank.se/sv/penningpolitik/inflationsmalet/hur-mats-inflation/, hamtat 2025-10-24


https://www.riksbank.se/sv/penningpolitik/inflationsmalet/hur-mats-inflation/
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prisutvecklingen i samhallet som helhet och kan leda till en missvisande vardering
av kapitalbasen. Ei anser darfor att KPI ska anvéandas for att justera for inflation for

kapitalbasen.

3.6.3 Sammanfattning av metodval

Ei:s val av metod:

e Ett byte av princip for att vardera kapitalbasen ska goras fran en

kapacitetsbevarande till en formogenhetsbevarande princip.

e Metodbytet ska ske utifrdn en vardekonsistent metod for att hantera den
ingaende kapitalbasen. Anldggningarna i den ingdende kapitalbasen behaller
darmed vérdet de har i nuvarande kapacitetsbevarande metod, med hansyn till

ackumulerade avskrivningar.

¢ De kapitalkostnader som berédknas for den ingdende kapitalbasen och for
investeringar fran och med metodbytet ska aven fortsattningsvis beraknas

utifran en real metod.

¢ Konsumentprisindex ska anvéndas i stéllet for ett sektorspecifikt inflationsmatt

for att spegla den generella prisutvecklingen i samhallet.

3.7 HKonsekvenser

I det hér avsnittet beskrivs konsekvenserna av en 6vergang fran en
kapacitetsbevarande princip till en formdgenhetsbevarande princip vid vardering
av naturgasforetagens kapitalbas. Vid 6vergangen tillimpas en vardekonsistent

metod for att vardera den ingdende kapitalbasen.

3.7.1 Konsekvenser for foretag

Berorda foretag
Forandringarna omfattar alla svenska naturgasforetag. Konsekvenser for foretag
som anvénder naturgas beskrivs under avsnitt 3.7.2. Ei har inte identifierat

konsekvenser for andra foretag.

Paverkan pa foretagens kostnader och verksamhet

Med en vardekonsistent dvergang till ny varderingsprincip for kapitalbasen
kommer den ingdende kapitalbasen ha samma vérde som enligt nuvarande
kapacitetsbevarande princip. Nér intdktsramen faststalls infor tillsynsperioden

saknas information om hur index kommer att utvecklas under tillsynsperioden.
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Det ar darfor forst nar intaktsramen stams av mot verkligt utfall efter
tillsynsperiodens slut som bytet till en formogenhetsbevarande varderingsprincip
kommer att ge en effekt pa kapitalkostnaderna. Effekten beror pa hur
prisutvecklingen av sektorspecifikt index forhaller sig till den generella
prisutvecklingen (KPI) for tillsynsperioden, vilket inte gar att veta pa forhand.
Historiskt har prisutvecklingen pa natkomponenter, framfor allt for
transmissionsnat, varit hogre an for samhallet som helhet. I avsnitten nedan

kvantifieras effekter av forandringarna pa kort och lang sikt.

Kortsiktiga effekter
Historiskt har de sektorspecifika indexen (ett for transmission och ett for

distribution) 6verstigit KPI. Om ett metodskifte hade skett infér den senast
avstamda tillsynsperioden 2019-2022 skulle det ha medfort lagre intaktsramar vid
avstamningen efter tillsynsperioden.® Ett metodskifte infor tillsynsperioden 2019-
2022 skulle ha medfért minskade kapitalkostnader pa 174 miljoner kronor i
16pande priser vid avstamningen efter tillsynsperioden.’! Det motsvarar cirka 2,6
procent av de totala intdktsramarna som for tillsynsperioden uppgick till 6 604
miljoner. I 2018 ars prisniva hade kapitalkostnaderna varit 160 miljoner kronor

lagre eftersom de sektorspecifika indexen 6kat mer an KPI.

Under de forsta tva aren i innevarande tillsynsperiod, 2023 och 2024, har
indexutvecklingen dock varit omvand da KPI stigit mer dn sektorspecifikt index,
bade for transmission och distribution. Om metodskiftet skett infér
tillsynsperioden 2023-2026, dér indexering sker med KPI, hade det medfort en
marginell 6kning av kapitalkostnaderna med cirka 28 miljoner 2023 och cirka 50

miljoner 2024 i 16pande priser.

For att uppskatta hur 6vergéngen till en f{érmogenhetsbevarande princip kommer
att paverka kapitalkostnaderna under tillsynsperioderna 2027-2030 och 2031-2034
jamfors vilken effekt skillnader i inflationstakt har pa kapitalkostnaderna. For att

visa detta antas KPI 6ka med tva procent per ar medan sektorspecifikt index antas

Oka med en, tva respektive tre procent per ar.82 Vidare antas samma niva pa

80 Utifran pa de anldggningar fram till 2022 som naturgasforetagen rapporterade in till Ei infor perioden
2023-2026 och den géllande kalkylrantan for perioden 20192022, pa 6,52 procent.

81 50 procent av anldggningarna indexeras med naturgasindex for transmission och resterande med
naturgasindex for distribution. Detta jamf6rs mot indexering av kapitalkostnaderna med KPL

8 Anldggningarna har indexerats med sektorspecifikt index fram till 2024, darefter har KPI anvénts for
att rdkna om till 2026 ars prisniva, dar varden for 2026 ar prognoser. Fran 2026 har indexering skett

enligt antaganden i texten.
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investeringar som dr planerade for tillsynsperiod 2023-2026 och en real kalkylranta
pa fyra procent.® I Tabell 10 visas hur stora kapitalkostnaderna skulle bli for
respektive tillsynsperiod givet dessa antaganden. Inom parentes visas effekten av

om sektorspecifikt index systematiskt avviker fran KPI 6ver tid.

Tabell 10 Kapitalkostnader per tillsynsperiod i miljoner kronor i 2026 ars prisniva

Tillsynsperiod  Sektorspecifikt index 1%  Sektorspecifikt index = KP1 2%  Sektorspecifikt index 3%

2027-2030 3057 (-76) 3132(0) 3210(77)

2031-2034 2893 (-191) 3084 (0) 3287 (202)

Ju storre avvikelsen dr mellan sektorspecifikt index och KPI desto storre blir
skillnaderna mellan en kapacitetsbevarande och formogenhetsbevarande princip.
Avvikelsen fran den antagna KPI-utvecklingen blir storre for tillsynsperioden
2031-2034 eftersom skillnaderna ackumuleras ver tid. Ju langre tid som
avvikelsen forekommer, desto storre blir paverkan pa kapitalkostnaderna. En
vardekonsistent 6vergang till ny varderingsprincip for kapitalbasen forvantas ge
marginella effekter pa kort sikt, utan stora férandringar i natavgifterna for

kunderna eller intdktsramarna for naturgasforetagen.

Langsiktiga effekter

Pa langre sikt tilltar effekten av att det sektorspecifika indexet avviker fran KPIL,
eftersom skillnaderna ackumuleras &ver tid. Figur 11 illustrerar hur
kapitalkostnaderna for den ingdende kapitalbasen® frdn metodbytet utvecklas om

sektorspecifik inflation systematiskt 6ver- eller understiger KPI.

I figuren antas att KPI 6kar med tva procent per ar, vilket representeras av den
mittersta linjen. Detta jamfors med en 6kning av sektorspecifikt index med en, tva
respektive tre procent per ar. Eftersom ingdende kapitalbas behaller sitt varde vid
overgangen till ny varderingsprincip borjar alla kurvor pa samma niva. For den
hogre utvecklingen av sektorspecifikt index (3 procent) dkar kapitalkostnaderna i
forhallande till KPI-utvecklingen (2 procent) fram till 2075 nar en stor del av
anldggningarna nar sin ekonomiska livslangd. Dérefter sker en nedgang i

kapitalkostnaderna fram till samtliga anldggningar &r fullt avskrivna. Vid den

8 Med en hogre kalkylranta blir skillnaderna storre och med en ldgre blir det mindre skillnader.
8 Med den ingdende kapitalbasen avses naturgasforetagens rapporterade anldggningar och
investeringar under perioden 20232026 indexerade med naturgasindex till och med 2024, KI:s prognos

for KPI till 2026, och dérifran en utveckling enligt antaganden i texten.
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lagre utvecklingen av sektorspecifikt index (1 procent) minskar kapitalkostnaderna

relativt snabbare an for de 6vriga tva utvecklingskurvorna.

Figur 11 Utveckling av arliga kapitalkostnader fran befintliga anlaggningar, tusentals kronor i 2026 ars
prisniva
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Figuren illustrerar hur kénsligt utfallet ar for indexutvecklingen dér en hogre
indexutveckling ger hogre kapitalkostnader och vice versa. Beroende pa hur de
sektorspecifika indexen utvecklas i forhallande till KPI kan darmed den
kapacitetsbevarande principen ge antingen hogre eller lagre kapitalkostnader dan

den férmogenhetsbevarande principen.

I Tabell 11 redovisas de samlade kapitalkostnaderna som illustreras i Figur 11.
Sektorspecifik inflationsutveckling i férhallande till KPI-utvecklingen kan ha stor
paverkan pé kapitalkostnaderna. Exempelvis skulle skillnaden i kapitalkostnader
for den ingaende kapitalbasen mellan en sektorspecifik inflation pa en eller tre

procent per ar uppga till cirka 13,4 miljarder i 2026 ars prisniva for tidsperioden

2027-2112 (med antagandet om en real kalkylranta pa fyra procent). Inom parentes

visas effekten av om sektorspecifikt index systematiskt avviker fran KPI &ver tid.

Tabell 11 Samlade kapitalkostnader fran den ingaende kapitalbasen i miljoner kronor i 2026 ars prisniva

Tidsperiod Sektorspecifikt index 1%  Sektorspecifikt index = KPI 2%  Sektorspecifikt index 3%

2027-2112 21 498 (- 5 524) 27 023 (0) 34933 (7 911)

Om sektorspecifikt index i framtiden skulle stiga mer dn KPI skulle
naturgasfOretagen fa en lagre ersattning for kapitalkostnaderna an i den

formogenhetsbevarande principen, och omviant om sektorsspecifikt index i

81(181)
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framtiden skulle understiga KPI skulle naturgasforetagen fa en hogre ersittning

for kapitalkostnaderna i den férmdgenhetsbevarande principen.

Den vardekonsistenta 6vergéngen till en formdgenhetsbevarande princip kommer
att garantera att naturgasforetagen nér anldggningens ekonomiska livslangd 16pt
ut far en slutlig avkastning utifran kalkylrantan baserat pa den ingédende
kapitalbasens varde vid metodbytet. Motsatsvis medfor den kapacitetsbevarande

principen en osédkerhet kring slutlig avkastning.

Konsekvenserna for naturgasforetagen av évergangen till en
formogenhetsbevarande varderingsprincip for kapitalbasen blir att osdkerheten
kring framtida slutlig avkastning minskar. For nya investeringar fran och med
metodbytet kommer naturgasforetagen att fa tackning for investeringsutgiften och
kalkylrantan. Detta forvéntas gynna investeringar och bidra till minskade
kostnader for att attrahera kapital till verksamheten da investerare far behalla

kopkraften i satsat kapital.

Foretagens mojlighet till finansiering och kapitalstruktur

Ei bedomer att dndringen av varderingsprincipen for kapitalbasen inte kommer fa
nagon betydande paverkan pa naturgasforetagens mojlighet till finansiering av sin
verksamhet och kapitalstruktur. For nya investeringar fran och med metodbytet
kommer naturgasforetagen att fa tackning for investeringsutgiften och
kalkylrantan vilket férvantas gynna investeringar och bidra till minskade
kostnader for att attrahera kapital till verksamheten d& investerare far behalla

kopkraften i satsat kapital, se ovanstdende avsnitt.

Naturgasforetagens skuldsattning bestar fraimst av interna 1an inom koncernen och
dr laga i forhallande till tillgangarna. Andelen eget kapital ar for de flesta
naturgasforetag lagt eller negativt, men det justerade egna kapitalet och justerad
soliditet ar hogt. Givet Ei:s bedomning att foreslagna andringar inte paverkar
naturgasforetagens majligheter till finansiering férvéantas de foreslagna

andringarna inte heller paverka kapitalstrukturen.

Administrativa kostnader

Ei bedomer att de administrativa kostnaderna inte kommer att forandras i
forhallande till nuvarande kapacitetsbevarande princip. Naturgasforetagen
rapporterar dven i nuvarande metod anskaffningsvérden varfor det inte kravs

nagon forandring i inrapporteringen.
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Paverkan pa konkurrensférhallanden
Ei bedomer att dandringen av kapitalvarderingprincipen inte kommer f& nagon
paverkan pé konkurrensférhallanden. De svenska naturgasnaten &r monopol

vilket innebar att det saknas konkurrens.

Annan paverkan pa foretag

Ei har inte kunnat identifiera ndgon annan paverkan for naturgasforetagen.

Sarskild hansyn till sma foretag

Ei bedomer att ndgon sdrskild hdnsyn inte behover tas till sma naturgasforetag.
Intédktsramen ska tdcka skéliga kostnader och ge en rimlig avkastning pa det
kapital som kravs for att bedriva verksamheten under tillsynsperioden. Det vore
orimligt att till exempel kunder som &r anslutna till sma naturgasforetag behandlas
péa ett annat sétt an kunder som &r anslutna till stora naturgasforetag. Den nya

metoden stéller inte hogre krav pa sma naturgasforetag dn den befintliga metoden.

3.7.2 Konsekvenser for kunder

Ei bedomer att 6vergangen till en formogenhetsbevarande varderingsprincip for
kapitalbasen kan ge positiva konsekvenser for kunderna. Férandringen minskar
risken for en slutlig systematiskt 6ver- eller underavkastning i forhallande till
kalkylrantan enbart pa grund av varderingsprincipen for kapitalbasen. I nuldget
nyttjar naturgasforetagen inte sina intaktsramar till fullo. Om naturgasforetagen
skulle nyttja intaktsramarna till fullo vore konsekvenserna for kunderna en
spegelbild av konsekvenserna for naturgasforetagen som beskrivs ovan. Den nya
hanteringen minskar risken for att kunderna betalar oskaliga priser oavsett
utnyttjandegraden av intaktsramen. Det dr dock inte klarlagt om intdktsramarna
kommer bli lagre som en f6ljd av fordndringarna for varderingen av kapitalbasen

som beskrivs i avsnittet 3.6.

Ei har utéver ovan beskrivna effekter pa kunderna inte kunnat identifiera andra

effekter pa foretagskunder avseende administration eller annat.

3.7.3 Konsekvenser for offentlig sektor

Nar intdktsramsbesluten &r fattade finns det mojlighet for naturgasforetagen att
overklaga besluten till forvaltningsratten. Historiskt har flera naturgasforetag
overklagat sitt beslut och antalet 6verklaganden och omfattningen av dem till f&ljd
av metodforandringarna som genomfors ar svarbedomda. Det &r inte orealistiskt
att tro att naturgasforetagen aven fortsattningsvis kommer att 6verklaga Ei:s

beslut. En eventuell 6verklagan till domstol kommer ta resurser i ansprak for
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domstolen, Ei och den aktdr som 6verklagar beslutet. I 6vrigt bedomer Ei att den
nya hanteringen av kapitalbasen inte kommer fa nagra betydande konsekvenser

for offentlig sektor.

Konsekvenser for Ei

En 6vergang till en férmogenhetsbevarande varderingsprincip for kapitalbasen
bedoms inte fa ndgon betydande paverkan pa resursatgangen for Ei. Om
naturgasforetagen overklagar besluten kan eventuellt en marginell skillnad i
resursansprak forvantas. Naturgasforetagen har aven tidigare rapporterat
anskaffningsvéarden till Ei och den férdandrade varderingsprincipen férvantas
darfor medfora sma forandringar av berakningssystemen for att faststélla
kapitalkostnaderna. Nar besluten fattas kommer nya beslutsmallar att behova tas
fram utifran den nya metodens forutsattningar vilket kan medftra en marginell

okning av resurserna.

3.7.4 Andra relevanta konsekvenser

En 6vergang till en férmogenhetsbevarande varderingsprincip for kapitalbasen
bedoms inte fa direkta miljomaéssiga konsekvenser. Ei har inte heller identifierat
nagra ovriga konsekvenser for social vélfdard, sdkerhet, integritet med mera utéver

vad som beskrivits ovan.

4 Andrad berdkning av regulatorisk avkastning

I tidigare avsnitt har varderingsprinciperna for naturgasforetagens anlaggningar,
kapitalbasen, beskrivits. En korrekt varderad kapitalbas ar en forutsattning for att
naturgasforetagen ska fa en intdktsram som speglar deras effektiva kostnader.
Kapitalkostnaderna i intaktsramen bestar av tva delar, avkastning och
avskrivningar. Den regulatoriska avkastningen (avkastningen) berdknas utifran
naturgasforetagens kapitalbas (bundna kapital) minus ackumulerade

avskrivningar. Avkastningen berdknas utifran en kalkylranta faststalld av Ei.

Intaktsramsregleringen ska tillgodose en rimlig avkastning pa kapitalbasen. Detta
innebar att metoden for berdkning av avkastningen behdver resultera i en
avkastningsniva som ger naturgasforetagen tackning for sina effektiva
kapitalkostnader och mdjliggér nddvandiga investeringar. Avkastningsnivan ska

ocksa ta hansyn till kundernas intresse av laga avgifter.

Nivan pa avkastningen ska motsvara den avkastning som skulle erhallits pa en

konkurrensutsatt marknad for en verksamhet med liknande riskniva. En for lag
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avkastning innebar att naturgasforetagen inte far tackning for sina effektiva
kapitalkostnader. En for hog avkastning leder inte bara till att kundkollektivet far
betala oskaligt mycket for tjansten, utan ocksa att de ekonomiska incitament som
ges i intdktsramsregleringen blir snedvridna till fordel f6r kapitalinvesteringar. Det
skulle kunna innebéra att naturgasforetagen gor felaktiga avvagningar mellan
kapitalkostnader och 16pande kostnader for att bedriva verksamheten.
Intaktsramsregleringens malséttning maste darfor vara att pa ett teknikneutralt
sétt ge naturgasforetagen tackning for sina effektiva kapitalkostnader, mojliggora

nodvandiga investeringar och samtidigt vdrna kundernas intresse av laga avgifter.

4.1 Problemformulering

Malsattningen med metoden for att berdkna kalkylrantan for ett reglerat naturligt
monopol &r att den ska spegla den avkastning som investeringar i naturgas skulle
genererat pa en konkurrensutsatt marknad med motsvarande riskniva.
Kalkylrantan bor darfor over tid paverkas av marknadsforutsattningarna och
uppdateras atminstone infor varje tillsynsperiod for att sakerstélla att den &r

aktuell och relevant.

For att berdkna en kalkylrdnta anvénds idag den vedertagna WACC-metoden
(Weighted Average Cost of Capital). Metoden har stark forankring i ekonomisk
teori, men i praktiken har det visat sig vara utmanande att berdkna en korrekt niva
pa kalkylréntan eftersom flera av de ingdende parametrarna i WACC ar
komplicerade att skatta. Dessutom har kalkylréantan historiskt inte reflekterat de
marknadsforhédllanden som konkurrensutsatta branscher méoter. Nar
kapitalbasvarderingen gar fran ett framatblickande perspektiv i den
kapacitetsbevarande principen till att vara bakatblickande i den
formogenhetsbevarande principen ar det viktigt att kalkylrantan ocksa reflekterar

detta dndrade forhallningssétt.

Nuvarande metod for att berdkna kalkylrantan innebér att de ingédende
parametrarna skattas pa olika sitt, dar tva parametrar skattas utifrdn prognoser
och scenarier®>. Det géller den riskfria rantan och inflationen som skattas utifran
KI:s prognoser och scenarier som utkommer kvartalsvis. Idag anvands den senast
tillgangliga prognosen vid beslutstillfallet for att uppskatta framtida

marknadsforhallanden under kommande ar. Eftersom dessa prognoser uppdateras

8 Skattesatsen skattas utifran dagens skattesats men om dndringar framat har aviserats vid

berédkningstillfillet s& inkluderas dessa.
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med nagra manaders mellanrum och regelbundet inkorporerar ny information
skiljer sig prognoserna mellan prognostillfallena, ndgot som paverkar
kalkylrantans niva. For naturgasféretagen hade den riskfria rantan, med den
nuvarande faststillda tidsperioden nio ar (2023-2031), varierat?® beroende pa
vilken av de fyra prognoserna som anvandes 2022 infor tillsynsperioden 2023—
2026. Detta skapar osdkerhet och minskar forutsdgbarheten f6r nivan pa

kalkylréntan.

Inom en WACC-metod dar CAPM (Capital Asset Pricing Model) anvands for att
berdkna kostnaden for eget kapital uppstar ytterligare utmaningar. Trots att
CAPM ér en vedertagen metod har den teoretiskt ifrdgasatts och har vissa brister.
Den storsta svarigheten &r kopplad till skattningen av beta, dar det finns flera
svarigheter for att pd ett tillforlitligt satt spegla den faktiska risknivan for reglerade
foretag. Till exempel har véardet pa beta dndrats utifran foretagsspecifika handelser
utan att risknivadn pa marknaden har dndrats. Att nivan pa kalkylrantan dndras
med marknadsforhallanden &r rimligt, men nivan bor inte dndras utifran
foretagsspecifika handelser som bara paverkar enskilda jamforelseforetag. Beta ska
illustrera risknivan for de svenska naturgasforetagen och bor inte forandras om
inte risknivan forandras pa gasmarknaden. Onskvirt vore darfor att sa manga
jamforelseforetag inkluderas att foretagsspecifika handelser inte paverkar
helheten.

En annan utmaning inom CAPM (och WACC) ar att uppna en enhetlig hantering
av tidsperspektivet. I nuvarande metod rader en inkonsekvent hantering av
tidsperspektivet mellan den riskfria réntan och aktiemarknadsriskpremien.
Aktiemarknadsriskpremien skattas idag utifran historiska tidsserier, ddr den
historiska riskfria rantan inkluderas i skattningarna. For att fa hela kostnaden pa
eget kapital adderas riskfri ranta utifran prognoser och scenarier. Denna
inkonsekventa hantering av tidsperspektiv riskerar att leda till felaktiga
skattningar av kostnaden for eget kapital, bade separat och i relation till kostnaden
for lanat kapital (déar riskfri ranta utifran prognos ocksa anvands). Detta kan leda
till bade 6ver- och underskattningar av den faktiska kostnaden for kapital och

minskar ocksa kopplingen till de faktiska marknadsvillkoren.s”

% Med en nioérig tidsperiod (2023-2031) hade riskfria rdntan under nuvarande tillsynsperiod 2023-2026
varierat mellan 2,10 och 2,49 procent beroende pa vilken prognos anvands.
87 Se exempelvis Randl, O., Zechner, J. & Frontier Economics (2025)
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Dagens metod innefattar ett antal ingaende parametrar som kan skattas pa olika
sétt. Varje parameter krdver metodologiska stillningstaganden som goér metoden
mindre transparent. Flera detaljer och stillningstaganden har behandlats i domstol
vilket skapat osdkerhet for bade Ei, naturgasforetagen och kunderna. Mgjligheten
till domstolsprovning ar en viktig del av forvaltningsprocessen, men det stora
antalet provningar har historiskt inneburit att kalkylrdntans niva flera ganger
slutligt faststdlls under eller efter tillsynsperioden. Det innebar att
naturgasforetagen inte har haft information om intéktsramens storlek innan
tillsynsperioden, vilket kan férsvara planeringen av nitavgifter. Detta
understryker ytterligare att det ar viktigt att metoden for att berdkna kalkylrantan
dr sa enkel och transparent som mojligt och att subjektiva beddmningar minimeras,

utan att for den skull minska den teoretiska forankringen.

For att sdkerstélla att berdkningsmodellen for kalkylrantan bygger pa robusta
antaganden och att varje parameter, sdsom exempelvis beta, riskfri ranta och
aktiemarknadsriskpremie, ar vilgrundad och metodologiskt transparent, har Ei
genomfort en omfattande analys av metoden som helhet och skattningarna av de

enskilda parametrarna.

4.2 Forutsattningar for forandringar i metoden

4.2.1 Rattsliga forutsattningar for andrad berakning av avkastning

Metoden for berdkningen av avkastning pa kapitalbasen har tagits fram med
utgdngspunkt i den nationella lagstiftningen samt EU-rdtten. Intaktsramen ska inte
vara storre an vad naturgasforetaget behover for naturgasverksamheten. Av
intdktsramsférordningen framgéar att intdktsramen ska, i fraga om det kapital som
krdvs for att bedriva verksamheten, ge en sddan avkastning som behovs for att i
konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk f4 tillgang till
kapital for investeringar (6 § 3) samtidigt som kundernas intresse av laga avgifter
beaktas (6 § andra stycket).

Naturgasforetagen har ratt att fa en rimlig avkastning pa investeringar (artikel 17.1
i gasmarknadsforordningen). Vid framtagandet av metoden for berdkningen av en
rimlig avkastning ska Ei forhalla sig till att metoden ska vara transparent och

forutsagbar samt stabil och langsiktig for att mojliggora nédvandiga investeringar i

naten.
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4.2.2 Ekonomisk teori

Ur ett teoretiskt perspektiv definieras avkastningen pa ett foretags kapital ofta som
den férvantade avkastningen pa en portfdlj som innehaller samtliga av foretagets
tillgangar. Detta motsvarar foretagets kapitalkostnad (exklusive avskrivningar).
Avkastningen utgor darmed alternativkostnaden for att investera i foretagets
tillgangar, och kan anvidndas som diskonteringsranta vid investeringar med
samma riskniva som foretagets genomsnittliga risk. Om den forvantade
avkastningen Overstiger diskonteringsrantan ar investeringens nettonuvéarde
positivt, vilket innebér att investeringen forvantas ge en hogre avkastning dn den
uppsatta kalkylrdantan. For enskilda investeringar bér dock avkastningskravet
justeras utifran projektets specifika risknivd, snarare an foretagets genomsnittliga
risk. Vissa investeringar kommer att ha hogre risk, andra lagre — men det dr den
genomsnittliga risknivan som bor speglas i foretagets Gvergripande

avkastningskrav.s

En grundldggande princip inom finansiell teori ar att hogre risk kraver hogre
forvantad avkastning. Investerare dr generellt riskaverta, vilket innebér att de
endast dr villiga att acceptera en hogre risk om den kompenseras med méjlighet till
hogre avkastning. Detta samband dr centralt for beddmningen av investeringars
l6nsamhet. Nar foretag utvarderar investeringar maste darfor den férvantade
avkastningen séttas i relation till den risk som &r forknippad med projektet. Ju
storre osdkerhet kring framtida kassafloden, desto hogre avkastningskrav bor
stallas. Detta gor att kapitalkostnaden fungerar som ett verktyg for att védga risk
mot avkastning och sadkerstalla att resurser fordelas till de projekt som skapar mest

varde givet sin riskprofil.#

For reglerade naturgasforetag behover intaktsramsregleringen faststalla en lamplig
avkastningsniva, det vill sdga en rimlig kalkylrédnta, for att sdkerstalla att
naturgasforetagen agerar kostnadseffektivt i sin finansiering. En korrekt bestamd
kalkylranta ar avgorande for att balansera incitamenten mellan att attrahera
kapital och att undvika felkompensation, vilket i sin tur paverkar bade

investeringsbeslut och prissittning inom reglerade sektorer.®

8 Brealey, R.A., Myers, S.C. & Allen, F. (2011).
8 Brealey, R.A., Myers, 5.C. & Allen, F. (2011).
% Villadsen, B., Vilbert, M.]., Harris, D. & Kolbe, A.L. (2017)
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4.2.3 Ovriga metodforandringar

Oversynen av metoden for att berdkna naturgasforetagens intiktsramar ger
foljdeffekter for kalkylrantan. Eftersom kalkylrantan bestimmer en del av
kapitalkostnaderna for naturgasforetagen, blir det extra viktigt att utvardera hur

kalkylrdntan berdknas nér metoden for hur kapitalbasen ska varderas forandras.

I en bakatblickande reglermodell, dar kapitalbasen varderas utifrdn en
formogenhetsbevarande princip, syftar intdktsramsregleringen till att ersétta de
reglerade naturgasforetagen och deras investerare for de finansiella resurser som
investerats i befintliga tillgdngar.®! For att gora nya investeringar krdvs da att
naturgasforetagen anvander ny finansiering, som de i sin tur far en rimlig
ersdttning pa. Detta skiljer sig mot en framatblickande reglermodell som syftar till
att ge naturgasforetagen de finansiella resurser som kravs for att ersatta befintliga

tillgdngar nér de har natt slutet pa sin ekonomiska livslangd.*

Med en formogenhetsbevarande princip for kapitalbasvardering ar
naturgasforetagen garanterade att fa tillbaka hela sin grundinvestering samt en
avkastning, oavsett hur vardet pa tillgdngarna utvecklas. Risken for under- eller
overavkastning minskar jamfort med en kapacitetsbevarande
kapitalbasvarderingsprincip vilket medfor sakrare investeringar med lagre risk f6r
naturgasforetag, ndgot som dven borde medfora ett lagre avkastningskrav. En
formogenhetsbevarande kapitalbasvarderingsprincip dr darfor battre lampade for
att ge en korrekt ersattning for det kapital som investerats i naturgasforetag. En
kapacitetsbevarande kapitalbasvarderingsprincip féranleder hogre risk, samtidigt
garanteras inte att naturgasforetagen far den ersattning som kravs for att ersaitta
anldggningarna vid slutet av deras livslangd.” Med grund i detta och den lagre
risk som en férmogenhetsbevarande kapitalbasvarderingsprincip innebdr, ar en

oversyn av hur avkastningen och risknivén skattas nodvandig.

4.3 Bedoémningskriterier

I det héar avsnittet beskrivs och forklaras de bedomningskriterier som anvands for
att utvardera metoder for att berdkna avkastning inom intdktsramsregleringen.
Bedomningskriterierna utgar dels fran intaktsramsregleringens dvergripande

malsdttningar, dels fran centrala principer inom ekonomisk teori som &r relevanta

91 DFC Economics (2024), Hellstrom (2018)
92 DFC Economics (2024)
9 DFC Economics (2024)
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for reglering av naturliga monopol.* Ei:s malséttning ar att tillimpa en langsiktig
metod dér ramarna dr tydliga, samtidigt som parametrar och ddrmed kalkylrantan

kan justeras i takt med faktiska marknadsforhéllanden.

Som framgar av avsnitt 1.2.5 dr ett av malen med intaktsramsregleringen att
sdkerstélla att kunderna betalar ett skéligt pris for nattjansten och enligt
intdktsramsforordningen ska hansyn tas till kundernas intresse av laga avgifter.
For att detta ska uppnas behover den tilldtna avkastningen spegla
avkastningsnivan for alternativa investeringar med liknande risk, varken mer eller
mindre. Ett viktigt kriterium for utvardering ar darfor att metoderna sikerstaller

att marknadsforhéallanden péverkar nivan pa kalkylrantan.

Det ar ocksa av stor vikt att intaktsramsregleringen ar forutsagbar och att beslutad
avkastning avspeglar naturgasforetagens effektiva kostnader. Samtidigt ar det
viktigt att intdktsramsregleringen ger stabila och langsiktiga forutsattningar for
naturgasforetagen att planera, bygga ut och underhélla sina nat pa ett
kostnadseffektivt siatt. Bedomningskriterierna stabilitet, langsiktighet och
forutsagbarhet ar darfor viktiga att inkludera. De bidrar till att vdrna bade
naturgasforetagens och kundernas intressen. Aven hir spelar
marknadskopplingen en viktig roll, eftersom intdktsramen ska avspegla

naturgasforetagens effektiva kostnader.

Det fjarde kriteriet, konsistent och strukturerad, syftar till att sakerstalla att
berdkningsmodellen dr transparent, logisk och mdijlig att replikera. En konsistent
metod minskar behovet av subjektiva bedémningar och bidrar till att resultaten
blir stabila och jamforbara over tid. En strukturerad metod kdnnetecknas av ett
arbetssdtt som foljer en tydlig och logisk ordning, vilket forutsitter en vetenskaplig

grund.

Tabell 12 sammanfattar de bedomningskriterier som anvands i analysen av
metoder for avkastningsberakning samt metoder fOr att skatta ingdende

parametrar.

9 Villadsen, B., Vilbert, M.]., Harris, D. & Kolbe, A.L. (2017)
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Tabell 12 Bedémningskriterier for att utvardera lampligheten i olika tillvagagangssatt for att skatta de
ingdende parametrarna i WACC och CAPM

Mal Férklaring/tolkning

91 (181)

Marknadskoppling Metoden ska paverkas av faktiska marknadsforutsattningar for att ge skaliga
priser fér kunderna och for att avspegla naturgasforetagens effektiva kostnader.
Metoden ska vara forankrad i relevanta och transparenta marknadsdata.

Stabilitet Metoden ska sakerstalla att kalkylréantan inte paverkas oproportionerligt av

kortsiktiga marknadsrorelser. En stabil kalkylrénta ger trygghet i

investeringsbedémningar vilket leder till lagre riskuppfattning och darmed
dampande effekt pa kapitalkostnaderna, vilket gér det méjligt att bedriva en

kostnadseffektiv verksamhet.

Langsiktighet och Metoden ska ge naturgasforetagen langsiktiga forutsattningar att bygga ut och
forutsédgbarhet underhalla sina nat pa ett kostnadseffektivt satt.
Konsistent och strukturerad Metoden ska minimera subjektiva bedémningar, vara transparent, enkel och

kunna replikeras och bygga pa en vetenskaplig grund.

Bedomningskriterierna stabilitet och marknadskoppling aterspeglar delvis
motstridiga 6nskemal. En séker och stabil avkastning ar ovanligt for foretag pa en
konkurrensutsatt marknad, dar férutsattningarna andras kontinuerligt. For att
efterlikna en konkurrensutsatt marknad behover kalkylrantan darfor ha en tydlig
marknadskoppling. Samtidigt dr investeringar i naturgasverksamhet langsiktiga,
sa det dar gynnsamt om kalkylrantan inte justeras vid alltfér manga tillfdllen da
detta kan forsvara investeringsbeslut, dka risken och leda till hogre
kapitalkostnader. En stabilitet i nivan pa kalkylrantan &r darfor viktigt bade for
kunder och naturgasforetag. Det blir darfor en avvagning mellan dessa kriterier
ndr metoder utvdrderas. Avvagningen mellan dessa kriterier ar central och
aterkommer i flera europeiska regleringsmodeller.? Inom Europa anvander en stor
majoritet av tillsynsmyndigheterna historiska tidsserier for att skatta den riskfria
rantan, men hur lang historik som anvéands varierar. Detta illustrerar att balansen
mellan stabilitet och marknadskoppling ar en regulatorisk avvagning utan ett givet

svar.%

% Lander som bland annat Tyskland (Randl, O., Zechner, J. & Frontier Economics (2025)), Portugal
(ERSE (2021)), Danmark (WACC-ekspertgruppen (2016)) och Spanien (CNMC (2019)) beskriver
avvagningen i metodrapporter, alternativt underliggande metodvalsrapporter.

% Ceer (2025)
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4.4 WACC och CAPM for att berakna avkastning

Det finns flera metoder for att berdkna en rimlig avkastning f6r naturgasforetag.
Alla metoder &r forenklingar av verkligheten dadr varje metod har sina for- och

nackdelar.

For att identifiera den metod som bést uppfyller syftet med intdktsramsregleringen
har tva alternativa metoder till WACC f0r att faststdlla avkastningen pa det totala
kapitalet analyserats. I arbetet har Ei anlitat tva externa konsulter®” for att
utvardera vilka metoder som ar mest lampade for att berdkna kalkylrdntan inom

intaktsramsregleringen i Sverige.

Den forsta metoden &r riskpremiemetoden, dar en gemensam riskpremie for eget
kapital och ldnat kapital adderas till en referensranta som kan baseras pa en stats-
eller foretagsobligation. Det andra alternativet som har analyserats dr att ange
separata kalkylrantor for eget respektive lanat kapital. Dessutom har ytterligare
metoder for att faststélla kostnaden fOr eget respektive lanat kapital analyserats.

De alternativa metoderna beskrivs utforligare i konsulternas rapporter.

441 WACC

Svenska naturgasforetag anvander sig ofta av bade eget och lanat kapital for att
finansiera verksamheten. For det lanade kapitalet betalar féretagen ranta till
langivaren. For det egna kapitalet, exempelvis aktier i foretaget, kraver dgarna en

avkastning for att 1asa sitt kapital i foretaget och den risk som det medfor.

WACC-metoden innebar att en tilldten avkastning pa lanat kapital och en tilldten
avkastning pa eget kapital faststélls. Dessa viktas sedan till en avkastning pa det
totala kapitalet. Det ssmmanvagda avkastningskravet till 4gare och langivare ska

spegla naturgasforetagens genomsnittliga kapitalkostnad.

Inom den finansiella litteraturen berdknas WACC i sitt grundutfoérande enligt

ekvationen nedan dar resultatet i ekvationen ger en nominell WACC efter skatt.

D
ACC=Ry(1 —=T) X ——— 4 Rg X ————
WACC = Rp( )X(D+E)+ EX(D+E)

% Montell & Partners (2024) och DFC Economics (2024)
% Montell & Partners (2024) och DFC Economics (2024)
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dér R, ar kostnaden for lanat kapital, Ry dr kostnaden for eget kapital, T ar
skattesats, D ar foretagets finansiella skulder (marknadsvarderat), och E ar

foretagets eget kapital (marknadsvarderat, vanligtvis méatt genom borsvarde).

Vid anvandningen av WACC-metoden uppstar fragan om vilken eller vilka
modeller som ska anvéndas for att berdkna kostnaden for eget respektive lanat
kapital. I litteraturen anses kostnaden for ldnat kapital vara enklare att bestaimma
an kostnaden for eget kapital.* Kostnaden for lanat kapital bestaims vanligtvis av
den ranta som langivarna kraver for att 1dna ut pengar till ett foretag med en viss
riskniva. For att berdkna kostnaden for eget kapital finns det manga olika metoder.
Det vanligare tillvagagéngssattet och den metod som anvands av majoriteten av
tillsynsmyndigheterna som ingar i Ceer (Council of European Energy Regulators)
ar att anvanda CAPM.1®

CAPM for att berdkna kostnaden for eget kapital

For att berdkna avkastningen pa eget kapital (Rg), det vill siga avkastningskravet
frén dgarna, ar CAPM en vedertagen metod. CAPM anger att avkastningen pa eget
kapital kan delas upp i en riskfri avkastning (Ry) och en riskpremie som baseras pa
risknivan i forhallande till marknadens totala risk (S5 (R — Rr)) enligt foljande

ekvation.

Rg = Rp + Be(Ry — Rp)

dér Ry ar kostnaden for eget kapital, R ar riskfri ranta, Ry, ar forvantad

avkastning pa aktiemarknaden och g ar betavarde (aktiebeta).

Aven om CAPM har vissa empiriska brister, r den praktiskt genomférbar,
véletablerad och forstaelig bland investerare och andra marknadsaktorer. Det har
heller inte identifierats ndgon 6vergangsproblematik kopplat till modellen vid
bytet av kapitalbasvarderingsmetod, vilket gor metoden lamplig dven vid
overgangen till en formogenhetsbevarande kapitalbasvarderingsprincip.!®! Trots
sina brister har CAPM starkt teoretiskt stod och ar vélkdnd och valanvand i
regleringssammanhang. De alternativa metoder som har studerats har antingen
inte samma teoretiska stod som CAPM, eller delar de brister som CAPM har.102

CAPM ér darfor den lampligaste metoden att anvanda for att berdkna

% Villadsen, B., Vilbert, M.]., Harris, D. & Kolbe, A.L. (2017)
100 Ceer (2025)

101 Montell & Partners (2024)

102 DFC Economics (2024)
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naturgasforetagens avkastning pa eget kapital. Detta eftersom den har en stark
teoretisk grund och ocksa ar brett accepterad av andra europeiska

tillsynsmyndigheter.10

Indexmetod fér att berdkna kostnaden for lanat kapital
Kostnaden for lanat kapital kan delas in i tva delar, den riskfria rdntan och en
kreditriskpremie. Kreditriskpremien dr den extra avkastning som en langivare far

for att lana ut pengar till ett foretag jamfort med en riskfri investering.

I nuvarande intdktsramsreglering uppskattas kreditriskpremien genom en
indexmetod.!® Indexmetoden innebar att en kreditriskpremie for lanat kapital
berdknas som skillnaden mellan avkastningen pa ett index for foretagsobligationer
och avkastningen pa statsobligationer. Indexmetoden som anvénds i den svenska
intaktsramsregleringen idag ger mojlighet till en stabil och representativ
uppskattning av kreditriskpremien. Den ar dven forenlig med hur ménga andra
lander berdknar avkastningen pa lanat kapital.’ Metoden &r aven valkand av
investerare och kan ses som branschpraxis, samt ger ett robust resultat.10¢
Sammantaget dr indexmetoden en transparent och stabil metod som lampar sig bra

for skattning av kostnaden for lanat kapital.

4.4.2 Ei:s val - WACC och CAPM

Med utgangspunkt i beddmningskriterierna som beskrivs i avsnitt 4.3 &r WACC
och CAPM de mest lampliga metoderna for att berdkna kalkylrantan. Dessa
metoder vilar pa en vetenskaplig grund och ar vedertagna hos majoriteten av de
europeiska tillsynsmyndigheterna. Genom att tillimpa WACC ddr CAPM anviands
for att berdkna avkastningen pa eget kapital, i linje med hur andra
tillsynsmyndigheter anvander dem, skapas forutsattningar for bade
marknadsanknytning och stabilitet i kalkylrantan. WACC och CAPM har
dessutom anvants i intdktsramsregleringen sen forhandsregleringen inférdes i

Sverige. Alternativa, mer komplexa metoder innebér ofta storre krav pa

103 Ceer (2025)

104 Ambitionen infor samtliga tillsynsperioder har varit att utga fran skillnader mellan emitterade
foretagsobligationer och statsobligationer med tio ars 16ptid for jamforelseforetagen. Eftersom foretagen
endast emitterat foretagsobligationer i begrdnsad omfattning har i stillet en indexmetod anvénts, vilket
ar i linje med hur 6vriga tillsynsmyndigheter i Europa gor.

105 Ceer (2025)

106 Montell & Partners (2024)
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datakvalitet medan de forenklade metoderna innebar fler subjektiva bedémningar,

vilket forsvarar en rattvisande berakning av kalkylrdntan.

Kostnaden for lanat kapital kommer dven fortsittningsvis att berdknas som

summan av riskfri rdnta och en kreditriskpremie.

Figur 12 nedan visar de parametrarna som anvands for att berakna kalkylrantan
utifran WACC och CAPM.

Figur 12 Schematisk bild 6ver WACC och CAPM

Kostnaden for lanat kapital

P
Skuldandel

Kostnaden for eget kapital

Kalla: Ei

Real kalkylranta
efter skatt

4.5 Tidsperspektiv

Utifran metodvalet WACC och CAPM ir en dvergripande fragestallning vilket
tidsperspektiv som ska anvandas for de ingdende parametrarna vid berdkning av
kalkylrantan, det vill sdga om parametrarna inom WACC och CAPM ska utga fran

historiska data och/eller prognoser.

451 Bakgrund

I nuvarande tillsynsperiod, nar kapitalbasen varderas utifran en
kapacitetsbevarandeprincip, anvands ett mixat tidsperspektiv for parametrarna i
kalkylrantan. Utgangspunkten har varit att anvianda prognoser for att skatta alla
parametrar i WACC och CAPM, men eftersom det saknas kvalificerade prognoser
for de flesta parametrar har det inte varit majligt. Darfor har prognoser anvénts for
de parametrar dir sadana finns fran tillforlitliga kéllor, och historiska data for
Ovriga parametrar. For naturgasforetag har KlI:s prognoser for inflation och riskfri

ranta anvéants i den nuvarande tillsynsperioden 2023-2026.
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Att blanda tidsperspektiven. kan leda till felskattningar, da det finns samband
mellan parametrar inom modellen. De tva viktigaste sambanden dr mellan riskfri
ranta och aktiemarknadsriskpremien, samt mellan riskfri réanta och inflation. Ett
annat problem med ett blandat tidsperspektiv ar att anvandandet av prognoser
kan leda till felskattningar beroende pa hur marknaden utvecklas. Prognoser
speglar inte faktiska marknadsférhallanden utan endast férvantningar om
framtida forhallanden, forhallanden som det ar osdkert om de faktiskt slar in. Att
forvantningar om framtiden (som kanske aldrig uppfylls) far stor effekt p& nivan
pa kalkylrdntan kan anses vara problematiskt i en reglerad verksamhet, eftersom
intaktsramsregleringen ska ge ersittning for naturgasforetagens faktiska effektiva

kostnader.

Riskfri ranta och aktiemarknadsriskpremien

Dagens metod for att berdkna kalkylrantan innebaér att olika tidsperspektiv
anvands pa den riskfria rantan inom WACC och CAPM: ett historiskt perspektiv
for att skatta aktiemarknadsriskpremien'?” och prognos for parametern riskfri ranta
i bade eget och lanat kapital. Detta leder till en inkonsekvent hantering av riskfri
ranta mellan kostnaden for lanat kapital och kostnaden for eget kapital, vilket kan

leda till snedvridna finansieringsincitament.

Dessutom finns det i CAPM ett teoretiskt samband mellan den riskfria rantan och
aktiemarknadsriskpremien som bestar i att aktiemarknadsriskpremien harleds fran
den totala avkastningen p& marknaden, vilken ska minskas med den riskfria
rantan for att fa korrekt niva pa aktiemarknadsriskpremien.
Aktiemarknadsriskpremien bor darfor faststdllas med hansyn till hur den riskfria
rantan faststalls.’ Det dr darfor viktigt att tillaimpa samma tidsperspektiv pa dessa

parametrar.

I innevarande tillsynsperiod anvands olika tidsperspektiv for riskfri rdnta och
aktiemarknadsrikspremien, vilket gor att hanteringen inte matchar och att CAPM
bade har ett historiskt perspektiv och ett framéatblickande perspektiv. Det blir
dédrmed oklart om CAPM speglar historiska kostnader eller framatblickande
kostnader for eget kapital. Detta kan leda till under- respektive 6verkompensation

beroende pa hur den riskfria rantan forhaller sig till prognosen pa den riskfria

107 Aktiemarknadsriskpremien uttrycker den extra avkastning som en investerare kraver pa
aktiemarknaden for risken att investera i aktier jaimfort med riskfria tillgangar.
108 Randl, O., Zechner, ]. & Frontier Economics (2025)
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rantan. Det skapar en risk for att naturgasfoéretagen inte far ratt kompensation for

kostnaden for eget kapital och att kunderna méter felaktiga natavgifter.

Rent matematiskt kan problematiken beskrivas som nedan:

CAPM = RF.prognos + Bhistorik * MRPhistorik

dar MRPyseorix = RM,historik - RF,historik

vilket ger

CAPM = Rp prognos T Bhristorik * (Ru nistorik — RF nistorik)

dar

Ry = riskfriranta, prognos eller historisk

Bristorik = historiskt betavarde,risken i forhdllande till marknaden som helhet
MRPyisiorik = historisk aktiemarknadsriskpremie

Ry nistorik = historisk marknadsavkastning

Aktiemarknadsriskpremien (MRP'%) ska motsvara den extra forvantade
avkastning som investerare kraver for att valja en riskfylld tillgdng och skattas som
marknadsavkastningen minus riskfri ranta. Det finns olika teorier om hur
sambandet mellan marknadsavkastningen och den riskfria rantan ser ut. En teori
ar att marknadsavkastningen ar relativt konstant 6ver tid, vilket betyder att om
den riskfria rantan okar leder det till att aktiemarknadsriskpremien minskar.10
Den andra teorin ar att aktiemarknadsriskpremien ar relativt konstant 6ver tid
men att marknadsavkastningen kan variera."" Om den riskfria rantan stiger leder
det till hogre marknadsavkastning samtidigt som aktiemarknadsriskpremien &r
relativt konstant."'? Enligt detta maste marknadsavkastningen stiga nér den
riskfria rdntan stiger. Annars skulle investerare inte kompenseras tillrackligt for

den extra risk som foljer med att investera i riskfyllda tillgdngar."? Detta innebér

109 P4 engelska Market Risk Premium och i litteraturen marknadsriskpremie.
110 Wright, Mason och Miles (2003)

111 Brealey, R.A., Myers, S.C. & Allen, F. (2011)

112 Randl, O., Zechner, J. & Frontier Economics (2025)

113 Brealey, R.A., Myers, S.C. & Allen, F (2011)
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att marknadsavkastningen bor rora sig i takt med den riskfria rantan, men det

utesluter inte att d4ven aktiemarknadsriskpremien kan variera 6ver tid.

Utifran PwC:s riskpremiestudie'* som undersoker svenska forhallanden kan
konstateras att bAde marknadsavkastningen och aktiemarknadsriskpremien

tenderar att variera over tid, se Figur 13 nedan.

Figur 13 Marknadens avkastning och aktiemarknadsriskpremien pa den svenska marknaden
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Kalla: PwC Sverige, 2025

Oavsett vilken teori som &r korrekt bor samma tidsperspektiv anviandas inom
CAPM for att inte riskera felaktigheter i skattningen av kostnaden for eget
kapital.115

For tillsynsperioden 2023-2026 har aktiemarknadsriskpremien skattats utifran en
historisk tidsserie som stréacker sig ver nio ar. PwC:s marknadsriskstudie visar att
den genomsnittliga nominella avkastningen pa den svenska aktiemarknaden
under perioden 2014-2022 uppgick till 7,4 procent. Denna avkastning motsvarar ett
betavarde pa 1, vilket innebér att aktien eller portféljen antas ha samma riskniva
som den breda marknaden. Med andra ord: om ett foretag har ett betavarde pa ett,
forvantas dess avkastning folja marknadens rorelser fullt ut, varken mer eller
mindre volatil 4&n marknaden i genomsnitt. Det betyder att kostnaden for eget

kapital med ett historiskt perspektiv, berdknad enligt CAPM, skulle vara 7,4

114 PwC Sverige (2025)
115 Randl, O., Zechner, ]. & Frontier Economics (2025)
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procent for ett foretag med ett beta pa ett under tillsynsperioden 2023-2026,
baserat pa PwC:s historiska data.'® Med ett mixat tidsperspektiv skulle dock
motsvarande kostnad for eget kapital ha uppgatt till 9,1 procent. Exemplet
illustrerar problemet med att anvanda olika tidsperspektiv for att berdkna
kostnaden for eget kapital. Det ar tydligt att olika tidsperspektiv kan snedvrida
incitamenten och leda till att naturgasforetag antingen far f6r hog eller for lag

ersdttning for sin risk, vilket varken gynnar investerare, foretag eller kunder.

Sammanfattningsvis bor samma tidsperspektiv tillimpas for riskfri rdnta och
aktiemarknadsriskpremien for att undvika inkonsekvent hantering av den riskfria
rantan. Det ar dven viktigt med samma tidsperspektiv for eget och lanat kapital for

att inte snedvrida incitamenten till f6rdel f6r ndgon finansieringsform.!”

Inflation och riskfri rénta

I den nominella marknadsréantan finns inbyggda férvantningar om framtida
inflation. Det betyder att i dagens nominella riskfria ranta for 10-ariga svenska
statsobligationer ar dagens 10-arig inflationsprognos inkorporerad i nivan. Att
anvanda prognoser pa bade riskfri ranta och inflation innebar darfor inte en
korrekt matchning av tidsperspektivet mellan dessa parametrar. Det grundar sig i
att en langsiktig prognos/scenario pa inflationen motsvarar vad
inflationsférvantningen &r idag. Detta medan en langsiktig prognos/scenario av
den riskfria rantan 6ver en exempelvis tiodrsperiod inkorporerar
inflationsférvantningarna f6r de kommande tio &ren for respektive ar. Exempelvis
i den nominella riskfria rantan om ett ar &r det den dd aktuella 10-ariga prognosen
for inflation som &r inkorporerad i nivan, och inte dagens aktuella

inflationsforvantning.

Naturgasforetagen ska kompenseras for inflation i intdktsramen. En fordel med en
formogenhetsbevarande varderingsprincip dr den 6kade mojligheten att uppna
nettonuvardesneutralitet's. Nettonuvardesneutralitet kommer inte att helt uppnas
ndr diskonteringsrantan inte dr lika med kalkylrantan for hela tillgangens
ekonomiska livslangd. Ett satt att 6ka investeringars nettonuvérdesneutralitet for
reglerad verksamhet, och darmed minska risken och osakerheten for
naturgasfOretagen, dr att anvdnda samma inflationsparameter i indexeringen av

kapitalbasen och omrékningen av kalkylrantan. For att uppna

116 ] denna skattning baseras den riskfria rdntan pa en historisk riskfri ranta.
117 Randl, O.,Zechner, J. & Frontier Economics (2025)

118 Eor vidare definition, se avsnitt 3.5.1 Nettonuvardesneutralitet.
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nettonuvérdesneutralitet i s3 hog utstrackning som mgjligt skulle en nominell
kalkylrdnta kunna berédknas infor varje tillsynsperiod. Den faktiska arliga
inflationen (som kapitalbasen indexeras med), skulle sedan anvandas for att
berédkna en arlig real kalkylranta. Detta skulle dock innebara att den reala
kalkylrantan skulle bli mer volatil och oforutsagbar, vilket skulle 6ka risken for
naturgasforetagen. Det talar i stillet for att ett historiskt perspektiv bor anvandas
dven pa inflationen, da alla observationer som kapitalbasen indexeras med da

ocksa inkluderas i kalkylrantan.

Prognoser och scenarier

De prognoser for riskfri ranta''® och inflation'® som Ei anvander under den
nuvarande tillsynsperioden baseras pa Kl:s prognoser och scenarier frdn deras
produkt Konjunkturlaget. KI gor en tydlig distinktion mellan prognos och
scenario, dar endast de tva forsta dren i deras produkt &r att betrakta som en

prognos och aren efter detta ar ett scenario.'”!

En prognos syftar till att forutsdga den mest sannolika utvecklingen for vissa
variabler, inklusive konjunkturen, medan ett scenario i stillet beskriver en mojlig
makroekonomisk utveckling baserad pa forenklade antaganden. Scenarierna
bygger pa antaganden, till exempel att finans- och penningpolitiska mal uppnas,
dven om det inte alltid varit fallet historiskt. KI konstaterar vidare att det &r
sannolikt att sdval BNP, sysselsattning, inflation som rantor i snitt blir nagot lagre
an i deras scenario.'” Sammantaget innebar detta att man inte ska tolka Kl:s
bedémningar som den mest sannolika utvecklingen for variabler som har en langre

tidshorisont &n tva ar.

Historiskt har den riskfria rédntan ofta 6verskattats i KI:s prognoser och scenarier
jamfort med det faktiska utfallet. Figur 14 nedan visar KI:s prognoser och scenarier
for den riskfria rantan, dar Ei har berdknat ett genomsnitt av de fyra
prognoser/scenarier som KI publicerar varje ar. Det framgar tydligt att utfallet ofta
har varit lagre &n prognosen. Forst under senare ar har det férekommit tillfallen da
prognosen underskattat utfallet. Ett tydligt exempel dr 2023, dar prognoserna fran
2020, 2021 och 2022 underskattar den riskfria rantan for detta ar. Oavsett om

prognoserna dverskattar eller underskattar den riskfria rantan ar det

119 Baserat pa 10-ariga svenska statsobligationer.
120 Baserat pa KPIF.
121 Konjunkturinstitutet (u.a)

122 Konjunkturinstitutet (u.a)
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problematiskt, eftersom bada fallen innebaér att kalkylréntan inte speglar de
faktiska marknadsforutsattningarna. Risken dr darmed att naturgasforetagen inte
far tickning for sina effektiva kapitalkostnader och/eller att kunderna inte far

betala skiliga nétavgifter.

Figur 14 Jamforelse mellan Kl:s prognoser och scenarier for 10-ariga svenska statsobligationer och det
faktiska utfallet123

5,0

4,0

3,0

2,0

Procent

1,0

0,0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

-1,0
——Prognos 2012 ———Prognos 2013 ——Prognos 2014  ——Prognos 2015 ——Prognos 2016
——Prognos 2017  ——Prognos 2018 ——Prognos 2019  ——Prognos 2020 ——Prognos 2021
——Prognos 2022 ~ ——Prognos 2023 === Riskfri ranta utfall

Kalla: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

KI uppdaterar sina prognoser och scenarier fyra génger per ar, vilket gor att
kalkylrantan blir kéanslig for berakningstidpunkten. Vilken prognos som anvands
paverkar nivan pa skattningen av bade riskfri ranta och inflation. Den riskfria
réntan for den faststéllda tidsperioden pa nio ar (2023-2031) varierade exempelvis
mellan 2,10 och 2,49 procent beroende pa vilken av de fyra prognoserna som
anvandes 2022 infor tillsynsperioden 2023-2026.

Tabell 13 nedan visar hur det nioariga medelvardet for riskfri ranta varierar
beroende pa vilken prognos/scenario pa aret som anvénds. I samtliga fall har den
riskfria rantan skattats som medelvérdet av den niodriga prognosen/scenariot.
Berédkningarna visar bade elnatsregleringen och naturgasregleringen for att visa
hur anvandandet av olika prognoser kan paverka skattningen av riskfri ranta.
Detta visar pa osakerheten med att anvanda prognoser och visar att nivan pa

parametrar som skattas med prognoser och scenarier kan vara ofdrutsagbara.

123 Konjunkturinstitutet (KI) publicerar fyra prognoser/scenarier per ar, och i figuren visas genomsnittet
av dessa for respektive ar. Prognoserna/scenarierna dr hamtade fran KI:s prognosdatabas och statistiken

for 10-ariga statsobligationer ar hamtade ifrdn Riksbanken.
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Tabell 13 Hur berakningen av riskfri ranta (10-ariga svenska statsobligationer) skulle ha varierat utifran
vilken prognos/scenario som anvands

Tillsynsperiod 3

Tillsynsperiod 3 elnat124 Tillsynsperiod 4 elnat125 naturgasnatizs
Mars 2,42% 2,74% 2,10%
Juni 2,06% 2,80% 2,47%
September 1,72% 2,87% 2,49%
December 1,66% 2,75% 2,39%

Kalla: Konjunkturinstitutets prognosdatabas

4.5.2 Nollalternativet - Mix av tidsperspektiv

Nollalternativet ar att fortsdtta anvanda en mix av tidsperspektiv enligt Tabell 14

nedan.

Tabell 14 Nuvarande hantering av tidsperspektivet

Parameter Historik Prognos/Scenario
Aktiemarknadsriskpremie X

Beta X

Inflation X
Kreditriskpremie X

Riskfri rénta X

Skattesats127 X X

Skuldandel X

Det ar inte mojligt att anvanda prognoser eller scenarier for alla parametrar,
eftersom tillforlitliga kéllor saknas for vissa av parametrarna. Nér prognoser
anvands kan kalkylréantan betraktas som framatblickande. En utmaning med ldnga
prognoser dr dock att de sallan speglar faktiska marknadsforhallanden, utan
snarare en atergang till makroekonomiska malsattningar och jamviktslagen.
Dessutom uppdateras prognoser kontinuerligt, vilket minskar férutsagbarheten i
kalkylrantans niva. Eftersom kalkylréntan faststélls for en fyradrsperiod och inte
justeras under tillsynsperioden, kommer berdkningarna att baseras pa prognoser

som vid beslutstillfdllet 4r aktuella men som under tillsynsperioden riskerar att

124 Juniprognosen anvandes i beslutet.

125 Septemberprognosen anvéndes i beslutet.

126 Septemberprognosen anvéndes i beslutet.

127 Skattesatsen skattas utifrdn dagens skattesats men om dndringar framat har aviserats sa inkluderas

dessa.
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avvika fran marknadsutvecklingen. Detta skapar risker nér ¢vriga marknaden
anpassar sig till nya forutsattningar och uppdaterade prognoser, medan
naturgasforetagen far den faststallda kalkylrantan fram till nasta tillsynsperiod
utan kompensation for det faktiska utfallet. Risken drabbar bade
naturgasforetagen och kunderna. Historiskt har dessutom prognosbaserade
skattningar av den riskfria rantan ofta legat hogre an det faktiska utfallet, vilket
indikerar att prognoser kan ge systematiska avvikelser, ndgot som &r
problematiskt i en regleringsmodell som ska sédkerstilla ersattning for effektiva

kostnader och ta hansyn till kundernas intressen av laga avgifter.

4.5.3 Alternativ 1 - Historiska tidsserier

Detta alternativ innebar att alla parametrar skattas med ett historiskt
tidsperspektiv. En central aspekt ar att med ett historiskt tidsperspektiv finns en
koppling till faktiska marknadsvillkor, vilket gor att nivan pa kalkylrantan
paverkas av det som faktiskt sker p4 marknaden. For en reglering som ska berdkna
en rimlig avkastningsniva for naturliga monopol ar det centralt att nivan
efterliknar nivan péa en konkurrensutsatt marknad. Det innebér att bdde perioder

med hog respektive 1dg ranta kommer att fa genomslag pa nivan pa kalkylrantan.

Att anvanda historiska tidsserier for att skatta alla parametrar innebar att
tidsperspektivet pa alla parametrar i kalkylrantan harmoniseras. Det innebar att
samma riskfria ranta anvands i kostnaden for eget kapital och i kostnaden for lanat
kapital vilket minskar risken for felaktiga finansieringsincitament. Det gor aven att
hanteringen inom CAPM blir konsekvent vilket minskar risken for felskattningar

pa grund av olika tidsperspektiv pa den riskfria rdantan.

Internationellt dr det klart vanligast att ha ett historiskt tidsperspektiv pa riskfri
ranta. I EU &r det bara ett fatal lander som anvénder prognos/scenarier pa den
riskfria rantan.'? Det historiska tidsperspektivet kan darmed betraktas som
konsensus bland europeiska tillsynsmyndigheter for el- och naturgasnat. Ett
historiskt tidsperspektiv skulle gora att metoden for att berdkna den svenska
kalkylrantan blir mer jamforbar med andra kalkylrantor for liknande verksamheter
i Europa. Aven i EU-kommissionens vigledning for WACC-berdkning inom
telekom (tidigare generations infrastruktur) rekommenderas att anvianda en

historisk tidsperiod for att skatta den riskfria rantan.!?

128 Ceer (2025)

129 Europeiska kommissionen (2019)
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Att parametrar skattas utifran historiska tidsserier ar ocksé forenligt med en
formogenhetsbevarande kapitalbasvarderingsprincip, da den syftar till att ge
naturgasforetagen och dess investerare ersattning for de finansiella resurser som
investerats i nuvarande tillgangar.’® Darutéver &r WACC och CAPM metoder som

ladmpar sig vl for att anvdnda historiska tidsserier.!3!

4.5.4 Ei:s val - Historiskt tidsperspektiv

Ett historiskt tidsperspektiv ska anvédndas for att skatta alla parametrar i
kalkylrantan. I och med bytet till en formogenhetsbevarande varderingsprincip for
kapitalbasen dr det lampligt med ett historiskt perspektiv dven pa kalkylrantan.
Med en formogenhetsbevarande varderingsprincip ska naturgasforetagen fa
ersittning for gjorda investeringar, vilket innebér att det ar befintliga effektiva
kapitalkostnader som ska ersittas. De flesta naturgasforetag behover refinansiera
sin verksamhet I6pande, vilket innebér att deras nuvarande finansieringskostnader
ar baserade pa historiska marknadsforutsattningar. Ei bedomer att den
genomsnittliga 16ptiden pa lan {or foretag inom energisektorn ar mellan fem och
tio ar. Denna uppfattning dr 4ven nagot som Ernst & Young lyft fram och beskrivit
i utredning i samband med tidigare tillsynsperiod.’3 Med 16pande refinansiering
bor en kalkylrénta beraknad med historiska tidsserier tacka naturgasforetagets

effektiva finansieringskostnader for det kapital som investerats i verksamheten.

Vidare dr ett harmoniserat tidsperspektiv mer teoretiskt korrekt da skattningarna i
WACC och CAPM blir mer konsekventa. Det gor att risken for felskattningar pa
grund av olika tidsperspektiv for den riskfria rantan elimineras samtidigt som
intaktsramsregleringen inte skapar snedvridna finansieringsincitament genom att

kalkylrantan over- eller underskattar avkastningen utifrn risknivan.

Ett historiskt tidsperspektiv ger en koppling till faktiska marknadsvillkor, vilket ar
centralt for en reglering som ska forsoka skapa marknadsforutsattningar for
monopolverksamheter. Att anvanda historik okar forutsagbarheten da uppgifterna
som ligger till grund for att berdkna nivan pa kalkylrantan ar kand for alla.
Naturgasforetagen kan ocksa i hogre utstrackning forutse vad kalkylrantan
kommer att bli kommande tillsynsperioder vilket gynnar langsiktigheten i
investeringsbeslut. Att nivan pa kalkylrantan paverkas av faktiska

marknadsforutsattningar sékerstéller ocksa att kunderna far betala skaliga

130 DFC (2024)
131 Montell & Partners (2024)
132 Ernst & Young (2015)
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natavgifter och naturgasforetagen ersitts for effektiva kapitalkostnader. Det
innebar ocksd att den svenska intdktsramsregleringens skattning av kalkylrdantan
harmoniseras med hur majoriteten av Europas tillsynsmyndigheter berdknar

kalkylrantan.

I Tabell 15 nedan sammanfattas de olika alternativen utifran vara

beddémningskriterier.

Tabell 15 Sammanfattning av alternativ avseende tidsperspektiv utifran bedémningskriterierna

Mal Nollalternativet Alternativ 1

Marknadskoppling Nej, de langa scenarierna som Ja, marknadsvillkoren
anvants speglar inte faktiska paverkar nivan pa
marknadsvillkor utan mer kalkylrantan men med en
jamviktsvillkor. efterslapning.

Stabilitet Delvis, prognoserna/scenarierna Delvis, beror pa hur lang
atergar till jamvikt men nivan kan historik som anvands.

variera beroende pa vilken prognos
som anvands.

Langsiktighet och forutsdgbarhet  Delvis, men eftersom prognoser Ja, eftersom historiken ar
uppdateras ar férutsagbarheten kand for alla ar det hog
lagre. forutsagbarhet.

Konsistent och strukturerad Delvis, metoden blir nagot mer Ja, antalet subjektiva
komplex nér det &r en mix av bedémningar minimeras och
tidsperspektiv och det blir en metoden forenklas nar
inkonsekvent hantering av samma tidsperspektiv
parametrarna. anvands for alla parametrar.

Att anvanda historiska tidsserier gor att marknadsférutsattningarna paverkar
nivan pa riskfri ranta. Nivan under tillsynsperioden kommer ibland att vara hogre
dn de historiska tidsserierna, och ibland lagre, men den kommer &ver tid att ge
korrekt ersattning. Genom att ta stédllning till hur l&ng tidsperiod som ska
anvandas, gors en avvagning mellan hur fort marknadsforutsattningarna far

genomslag pa nivan och stabilitet.

4.6 Tidsperiod

For att skatta parametrarna inom WACC och CAPM behdver det bestimmas hur

manga ar av historiska data som skattningarna ska baseras pa.

Vid valet av tidsperiod behdver en avvagning goras mellan att fanga de faktiska
marknadsforhédllandena som rader vid den tidpunkt dé kalkylrantan satts, eller att

fanga en mer langsiktig stabil niva. Att skatta parametrarna med en kortare
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tidsperiod innebér att de faktiska marknadsférhallandena som rader pa
marknaden ndr kalkylrdntan berdknas fangas in battre. Det innebar dock ocksa att
nivan pa parametrarna och kalkylrantan blir mer volatil, sarskilt i tider med
snabba fordndringar pa marknaden. En langre tidsperiod ger mer stabila nivaer pa
parametrarna och kalkylrantan, men kan innebéra att nivan i hogre utstrackning
kan skilja sig fran de forhallanden som rader pa marknaden nar kalkylrédntan
berdknas. Avviagningen mellan marknadskoppling och stabilitet &r ndgot som d@ven
andra europeiska tillsynsmyndigheter beskriver att de behover férhalla sig till, dar

olika lander gor olika prioriteringar beroende pa vad de anser vara viktigast.133 134

For att kunna bedriva en effektiv verksamhet kravs ett kontinuerligt tillskott av
kapital for investeringar i befintliga och nya anldggningar. Det 4r nédvéndigt att
den avkastning som ges i intaktsramsregleringen &r pa en sddan niva att det gar att
attrahera det kapital som krévs for att vidmakthalla och utveckla naturgasnaten.
Det ar viktigt att beakta att tillsynsperioderna &r fyra ar, vilket innebar att
kalkylrantan uppdateras vart fjarde ar, men ocksa att de investeringar som gors
under tillsynsperioden har ett tidsperspektiv som ar betydligt langre an
tillsynsperiodens fyra ar. Utdver langden pa tidsperioden har méjligheten att
uppdatera parametrar under eller efter tillsynsperioden analyserats. Ei har tidigare
inte uppdaterat parametrar, ndgot som dock kan vara relevant beroende p& om en

lang eller kort historisk tidsperiod anvands.

Ei har identifierat tre alternativ avseende tidsperioden, baserat pa de avvaganden

som diskuterats ovan:

e Parametrarna kan skattas baserat pa data som ligger néra i tiden fran den
tidpunkt d4 kalkylrédntan berdknas, det vill sdga med en kort historisk
tidsperiod (diskuteras i avsnitt 4.6.2).

e Parametrarna kan skattas med langre dataserier (detta alternativ diskuteras i
avsnitt 4.6.3Alternativ 2 — Lang tidsperiod).

e Skattningarna kan baseras pa dnnu langre tidserier eller med langsiktiga

jamviktsnivaer (se avsnitt 4.6.4).

133 Se exempelvis WACC-ekspertgruppen (2016) for resonemang géllande tidsperiod for riskfri ranta i
Danmark, ERSE (2021) for resonemang avseende tidsperiod for riskfri ranta i Portugal och
konsultstudie genomford pa uppdrag av tyska tillsynsmyndigheten, Randl, O., Zechner, J. & Frontier
Economics (2025)

13 CNMC (2019)
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Det finns inget entydigt svar pa vad som definieras som kort respektive lang
tidsperiod. Definitionen i var analys utgar fran en omvarldsanalys, bland annat av
andra europeiska tillsynsmyndigheter.'® En kort tidsperiod definieras som ungefar

tre manader till fyra ar. En lang tidsperiod definieras som mellan fem och tio ar.

4.6.1 Nollalternativet - Nio ar

I dagsldget skattas parametrarna i kalkylrantan med nio ars data. Riskfri ranta och
inflation har skattats utifran nioariga prognoser medan
aktiemarknadsriskpremien, beta, kreditriskpremien och skuldandel har skattats
utifran nioarig historik. Valet av att anvdnda nio ar har utgatt fran tillgangen till de
prognoser/scenarier som anvands for att skatta den riskfria rantan och inflationen,
dér nio ar dr den langsta prognosen/scenariot som finns tillganglig fran KI. Detta

har sedan fatt ligga till grund aven for langden péa den historiska tidsperioden.

Da Ei kommande tillsynsperiod inte avser anvédnda sig av prognoser/scenarier for
att skatta nagra parametrar bor inte tillgangen till prognoser/scenarier ligga till
grund for valet av tidsperiod. En tidsperiod pa nio ar inkluderas i Ei:s definition av
en lang tidsperiod och de for- och nackdelar som denna tidsperiod ger diskuteras i

avsnitt 4.6.3.

4.6.2 Alternativ 1 - Kort tidsperiod

For att fanga de marknadsforhallanden som rader vid tidpunkten nar kalkylrédntan
sdtts kan parametrarna baseras pa data som ligger nara i tiden. I praktiken innebar
detta att farre ars data inkluderas i skattningarna av parametrarna. Det kan
innebéra att allt frdn ndgra ménaders till ett fatal ars historik inkluderas i
skattningarna. Den definition av kort tidsperiod som anvénds i detta avsnitt avser

cirka tre manader till fyra ar.

Pa konkurrensutsatta marknader forandras marknaden och férvantningar om
framtiden med ny information. Vid varje investeringsdgonblick baseras darfor
investeringsbeslutet pa hur marknaden ser ut just nu och férvantningarna framat.
Att basera kalkylrdntan pa dagens marknadsfoérhallanden skulle darfor ge en
kalkylranta som i hogre utstrackning liknar de marknadsvillkor som foretag pa
konkurrensutsatta marknader méter. Det ger en starkare koppling mellan nivan pa
kalkylrantan och finansiering frdn marknaden. En metod som anvénds i

exempelvis Danmark ar att skatta riskfri ranta utifran en tremanaders historik,

135 Ceer (2025)
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vilket ger en ranta som ligger nédra den da gallande marknadsnivan.!3
Kalkylrantan ska dock till skillnad fran konkurrensutsatta marknader berdkna en

avkastning som star fast i fyra ar.

Att basera skattningarna pa en kort historisk tidsperiod ger en mer volatil och en
mindre forutsdgbar kalkylranta. Enstaka &r med stora marknadsfoérandringar
kommer att paverka nivan pa parametrarna i hogre utstrackning an om en langre
tidsserie anvands. Det skulle dirmed kunna leda till mer volatila nitavgifter for
kunderna och gora planeringen av natavgifter svarare for naturgasforetagen.
Denna volatilitet skulle kunna leda till storre osdkerhet for naturgasforetagen,
vilket kan leda till hogre risk som da méste kompenseras med hogre

avkastningskrav och darmed behov av en hogre kalkylranta.

4.6.3 Alternativ 2 - Lang tidsperiod

Att anvanda en lang tidsperiod till grund for skattningarna av parametrarna i
kalkylrantan innebar att nivan pa kalkylrantan blir mer stabil 6ver tid. Den
definition pa lang tidsperiod som anvénds i detta avsnitt avser fem till tio ar, vilket
leder till mer stabila skattningar eftersom den tidsperioden fangar in en
konjunkturcykel.’¥” Att inkludera en hel konjunkturcykel innebér att nivan pa
kalkylrantan jamnas ut 6ver tid. Skattningarna inkluderar bade lagkonjunktur med
laga rantor och hogkonjunktur med hoga rantor. Nagra fa ar med en
lagkonjunktur paverkar exempelvis inte nivdn pa parametrarna och kalkylrantan
lika mycket som om en kortare tidsperiod hade anvénts. Att anvédnda flera ar till
grund for skattningarna av parametrarna innebar att de aktuella
marknadsforhdllanden som rader da kalkylrédntan berdknas inte fangas i lika hog

utstrackning.

Om kalkylrantan inte speglar aktuella marknadsforhéllanden riskerar den att
hamna pa en niva som avviker fran andra rantor pa marknaden. Detta gor
jamforelser svarare, eftersom kalkylrdantan da visar marknadsutvecklingen med en
efterslapning. Nar en lang historisk tidsperiod anvands paverkas kalkylrdantan av
faktiska marknadsvillkor, samtidigt som konjunkturella svingningar jamnas ut.
Naturgasforetag och investerare far dirmed en rénta som reflekterar marknadens
forutsattningar over tid, men med en langre f6rdrdjning jamfért med om en
kortare tidsperiod anvénds. Det innebar att de faktiska finansieringsvillkoren vid

en given tidpunkt inte alltid 6verensstimmer med kalkylrdantan. Samtidigt tar

1% Klima-, Energi- og Forsyningsministeriet. (2017)
137 Fregert, K. & Jonung, L. (2018)
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naturgasforetag in kapital och omférhandlar 1an regelbundet under olika
marknadsforhallanden. En langre tidsperiod kan darfor ge en mer representativ
bild av villkoren for hela kapitalportfoljen, aven om den aktuella

marknadssituationen inte speglas lika val.

Da samma tidsperiod for alla parametrar ska anvandas behover olika aspekter
véagas for de olika parametrarna vid val av tidsperioden. Betavardet i CAPM ska
exempelvis fanga de risker som finns pa marknaden som naturgasforetagen verkar
inom. En langre tidsperiod ger en mer stabil niva pa beta men riskerar att
inkludera strukturella férandringar som en kortare tidsperiod kan undvika.
Exempelvis dr ett ettarigt perspektiv pa beta mer volatilt och fangar in korta
rorelser i underliggande tillgangar. For branscher med snabb teknologisk
utveckling ar en kortare tidsperiod darfor att foredra. I stabila branscher ar det
mojligt att anvanda langre tidsperioder, da det inte forekommer lika mycket
snabba strukturella forandringar pa& marknaden. Risknivéan for de
jamforelseforetag som legat till grund for betavérdet for tillsynsperioden 2023—
2026 har exempelvis legat pd en stabil niva det senaste decenniet. Detta kan
indikera att natursgasbranschen ar stabil och att risknivan inte har forandrats i stor
utstrackning de senaste aren. Om marknaden skulle forandras skulle dock detta

fortfarande fangas in i betaskattningen (se avsnitt 4.7.2).

4.6.4 Alternativ3 - 60 ar

Ett tredje alternativ som har analyserats dr att anvanda en betydligt langre
tidsperiod fOr att fa fram nagon form av jamviktsvéarden for parametrarna och
dédrmed berdkna en kalkylranta som i véldigt liten utstrackning paverkas av

marknadsvillkoren.

Ett problem med en véldigt lang historik &r att den riskfri rantan inte paverkas av
vad som héander pa marknaden. Den riskfria rantan skulle med en lang tidsperiod
behdva baseras pa det langsiktiga jamnviktslaget p4 marknaden. Ett exempel pé en
sadan metod ar BNP-metoden'¥, som speglar det langsiktiga jamnviktslaget pa
marknaden. De faktiska marknadsférhallanden bor dock paverka nivan pa
kalkylrantan, vilket gor BNP-metoden oldmplig. Dessutom avviker BNP-metoden
fran vad som ar ett vedertaget angreppsatt pd marknaden vid beslut om

langsiktiga investeringar och har historiskt lett till att kostnaderna for kapital

138 BNP-metoden berdknar den nominella riskfria rantan som summan av den langsiktigt férvantade
reala BNP-tillvixten (tva procent) och Riksbankens langsiktiga inflationsmal (tva procent), och ger en

fast nominell riskfri rdnta om fyra procent.
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kraftigt 6verskattats. Det finns en hog sannolikhet att metoden dven i framtiden
kommer att leda till att kapitalkostnader 6verskattas. Det faktum att BNP-metoden
indikerar en langsiktig jamviktsranta oavsett om ekonomin de facto &r i jamvikt
eller inte utgor ett ytterligare vagande skal till att ifrdgasatta dess lamplighet som

metodval.

Ett annat problem &r att de foretag som anvandes som jamforelseforetag for
tillsynsperioden 2023-2026 har som langst varit borsnoterade sedan slutet av 1990-
talet och manga har varit borsnoterade i cirka tjugo ar. Att skatta exempelvis
betavardet baserat pa dessa foretag skulle darfor inte vara mojligt for en langre
tidsperiod @n maximalt tjugo ar. Att skatta betavardet med en lang tidsperiod pa
exempelvis tjugo ar skulle dven spegla branschens riskniva under hela denna
tidsperiod. Det skulle innebara att strukturella forandringar i risknivan pa

marknaden inkluderas i skattningen.

For att fortsatta anvanda PWC:s riskpremiestudie vid skattning av
aktiemarknadsriskpremien kan endast historik fran 1998 anvéndas, eftersom
studien startade da.'® Att fortsatta skatta kreditriskpremien med indexet
IGEEBU10 skulle endast vara mojligt fran 2009 da det endast finns sa lang historik
for detta index. Det innebar att dessa tva parametrar inte skulle kunna skattas pa

samma satt som idag med sextio ars historik.

4.6.5 Ei:sval - Tidsperiod om atta ar

En historisk tidsperiod om atta ar kommer att anvandas for att berakna
kalkylrantan. Med utgangspunkt i bedomningskriterierna innebér en sa pass lang
historisk tidsperiod att nivan pa kalkylrantan far en koppling till
marknadsforutsattningarna, samtidigt som bade férutsdgbarheten och stabiliteten
Okar eftersom en lang tidsperiod fangar in en hel konjunkturcykel. En tidsperiod
pa atta ar innebaér att en period motsvarande tva tidigare tillsynsperioder satter
nivan fér kommande tillsynsperiod. Da stabilitet och forutsédgbarhet prioriteras
kommer inte parametrar uppdateras efter faststallandet av kalkylrantan infor
tillsynsperioden. Med en berdkningsmetod som fangar in en konjunkturcykel finns
inte hellre samma behov av att uppdatera parametrarna som om en kort tidsperiod

hade anvants.140

139 PWC (2025)
140 Randl, O., Zechner, ]. & Frontier Economics (2025)
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Den riskfria rantan dr den parameter som har enskilt storst effekt pa nivan pa
kalkylrdntan. Ei har déarfor jamfort hur olika langd pa den historiska tidsperioden
som ligger till grund for skattningen av parametern paverkar dess
marknadskoppling och stabilitet, se Figur 15 nedan. Figuren visar vad den riskfria
rantan hade blivit under respektive tillsynsperiod sedan intdktsramsregleringen
introducerades 2015 om den riskfria rdntan, med grund i svenska 10-ariga svenska
statsobligationer, skattats med atta respektive fyra ars historisk tidsperiod samt
hur den riskfria rantan utvecklats de senaste tva decennierna. Resultatet visar pa
att en langre tidsperiod skapar mer stabilitet i skattningarna och darmed &ven i
nivan pa kalkylrantan.'! Stabilare parametervarden kan bidra till att dampa
effekterna av kraftiga marknadsfluktuationer. En tidsperiod om éatta ar kan darfor
anses skapa forutsdagbarhet i intdktsramsregleringen. Nivan pa kalkylrantan blir
stabilare frén tillsynsperiod till tillsynsperiod jamfort med en kortare historisk
tidsperiod. Detta kan &ven leda till mindre variationer i kapitalkostnader mellan
tillsynsperioderna och kan darmed ocksa leda till mer stabila natavgifter for

kunderna.

Figur 15 Riskfri rénta i intdktsramsregleringen med olika historiska tidsperioder jamfért med faktiskt
utfall42
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141 Exempelvis blir nivan mer volatil med fyra ars historik 4n med étta &rs historik nar
marknadsréntorna fordndras snabbt, vilket varit fallet de senaste aren och tydliggors i nivan kommande
tillsynsperiod.

142 De prelimindra berdkningarna for 2027-2030 genomfordes i mitten av december 2025.
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Figur 15 visar dven att stabiliteten i skattningarna fér olika effekt vid olika
marknadsforandringar. Vid sjunkande marknadsréantor innebér stabiliteten att den
riskfria réantan i intdktsramsregleringen kommer att vara hogre an de aktuella
marknadsrantorna under tillsynsperioden. I tider med stigande marknadsréantor
kommer i stéllet den riskfria rantan i intdktsramsregleringen vara lagre an de
aktuella marknadsrantorna. Fordrojningen kan skydda naturgasforetagen mot
marknadsfluktuationer och ge naturgasforetagen tackning for lanekostnader for
1&n som tagits till tidigare marknadsforhéllanden. Oavsett langd pa den historiska
tidsperioden kommer dock alla fordndringar att paverka den riskfria rantan i
intaktsramsregleringen over tid. Att de faktiska marknadsférutséattningarna
aterspeglas i den riskfria rantan och i kalkylrantans niva ar centralt, da
naturgasforetagen attraherar kapital frén investerare som jamfor investeringen i
naturgasforetag med andra investeringar pa konkurrensutsatta marknader.
Avkastningen pa dessa alternativa placeringar paverkas av de faktiska
marknadsfordndringarna. Det ar darfor viktigt att aven kalkylrantan gor det for att
inte snedvrida incitamenten att investera i naturgasforetagen framfdr alternativa

placeringarna.

En tidsperiod om atta ar sékerstiller att nivan pa kalkylrédntan (som é&r last i fyra
ar) inte paverkas for kraftigt av enskilda extremvarden. En attadrig tidsperiod
innefattar en konjunkturcykel, vilket innebér att bade hog- och lagranteldgen
kommer att inkluderas i skattningarna, vilket skapar stabilitet. Det innebéar ocksa
att metoden kan anvéandas oavsett marknadsforutsattningar vilket innebar mer

stabilitet jamfort med en kort tidsperiod.

I Tabell 16 nedan aterfinns, utifran beddmningskriterierna, en sammanfattning av

alternativen avseende tidsperiod.
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Tabell 16 Sammanfattning av alternativ avseende tidsperiod utifran bedémningskriterierna

Mal Nollalternativet Alternativ 1 - kort Alternativ 2 - lang Alternativ 3 - 60 ar
tidsperiod tidsperiod
Marknadskoppling Delvis, men med en  Ja, fangar Delvis, men med en  Nej, paverkas i
viss efterslapning marknadens viss efterslapning princip inte alls av

av

rorelser battre

av

aktuella

marknadsforutsattn marknadsforutsattn  marknadsforhallan
ingarna ingarna den
Stabilitet Ja, stabiliserar Nej, nivan blir mer Ja, stabiliserar Ja, nivan blir i
nivan nar en volatil och paverkas  nivan nar en princip helt
konjunkturcykel av kortsiktiga konjunkturcykel oforandrad mellan
inkluderas marknadsrorelser inkluderas tillsynsperioderna
Langsiktighet och Ja, stabilare niva Delvis, mindre Ja, stabilare niva Ja,
forutsagbarhet skapar forutsagbarhet da skapar forutsattningarna
forutsagbarhet i nivan andras mer forutsagbarhet i paverkas inte av
nivan av varje enskilt ar nivan vad som sker i
nartid
Konsistent och Ja Ja Ja Delvis, riskerar fler
strukturerad subjektiva
bedémningar och
att metoden blir
mindre transparent
4.7 Enskilda parametrar

Samma historiska tidsperiod om atta &r kommer att anvandas for att skatta

aktiemarknadsriskpremien, beta, inflation, kreditriskpremie och riskfri ranta.

Foérutom de overgripande stéllningstagande som har analyserats ovan har

berdkningsmetod for enskilda parametrar utretts och faststallts. Nedan foljer en

analys av dessa stédllningstaganden.

4.7.1 Aktiemarknadsriskpremie

Aktiemarknadsriskpremien kommer precis som tidigare skattas utifrdn PwC:s
marknadsriskstudie dér de arligen presenterar aktiemarknadsriskpremien for den
svenska aktiemarknaden. Att utga fran svenska forutsattningar 6kar sannolikheten
att parametern ar korrekt skattad utifran de svenska naturgasforetagens
forutsattningar. Det finns alltid en risk med att anvinda en studie framtagen av en

privat aktdr men studien har publicerats arligen sedan 1998.
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4.7.2 Beta

Tidigare tillsynsperioder har jamforelseforetag anvéants for att skatta betavardet
och risknivan for svenska naturgasforetag. Detta ar fortsatt en lamplig metod som
kommer anviandas dven framover. Metoden adr dessutom vanligt forekommande
bland andra europeiska tillsynsmyndigheter.1# Detta tillvigagangssatt dr ocksa i

linje med vad som anses vara bésta regleringspraxis.'#

Naér beta skattas med jamforelseforetag behover ett antal metodologiska

overviganden goras, vilka beskrivs nedan.

Urval av jamférelseféretag

Det ar viktigt att de jamforelseforetag som viljs ut ar sa lika de svenska
naturgasforetagen som mojligt for att i s& hog utstrackning som mojligt fdnga
risknivan for svenska naturgasforetag. Det innebar att de valda
jamforelseforetagen ska ha samma eller liknande verksamhet, motsvarande
riskprofil och omfattas av liknande regelverk som de svenska naturgasforetagen.
For att sdkerstélla detta sdtts ofta ett antal kriterier upp som féretag ska uppfylla
for att inkluderas som jamforelseforetag. Nedan presenteras de urvalskriterier Ei

avser anvanda:

e minst 50 procent av foretagets verksamhet ska vara 6verforing av naturgas for
annans rakning, innehavare av anldggning for forgasning eller lagring av

naturgas,
o fOretaget ska ha sitt site i ett EU- eller EES-medlemsland,

o foretaget ska vara noterat och ha aktier som kan handlas fritt om minst 25

procent!# och
o fOretaget ska ha hog eller hogsta kreditvardighet46.

Urvalskriterierna gor det mojligt att fa en grupp med jamforbara foretag som kan
anvandas fOr att skatta svenska naturgasforetagens riskniva. Generellt dr
urvalskriterierna lika dagens urvalskriterier, men med vissa justeringar. Dagens
urvalskriterium for affarsverksamhet innebar att foretaget har som huvudsaklig

verksamhet att Gverfora naturgas for andras rakning via transmissions- eller

143 Ceer (2025)
144 DFC Economics (2024)
145 Med aktierna fritt handlade avses samma definition som i engelskan bendmns ”free float”.

146 Denna kreditvardighetsniva motsvarar det som internationellt betecknas som ”investment grade”.
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distributionsledningar, eller foretaget dger en anldggning for forgasning av
kondenserad naturgas, dir anldggningen ar ansluten till en naturgasledning som
anvands for overforing av naturgas. Detta omfattar i teorin de foretag som svenska
naturgasforetag bor jamforas med. I praktiken ar dock kriteriet svart att kontrollera
och kan vara svartolkat. Darfor avser Ei att d&ndra detta kriterium for att 6ka

tydligheten.

I dagens metod inkluderas endast jamforelseféretag som har sitt séte i Europa,
detta for att sdkerhetsstélla att jamforelseforetagen ar sé lika de svenska
naturgasforetagen som mojligt och dven i sa hog utstrackning som mojligt omfattas
av liknande regelverk som de svenska naturgasforetagen. Detta kriterium fangar
foretag som verkar inom liknande investeringsmiljo. Dock kan det sékerstillas
ytterligare att jamforelseforetagen foljer liknande regelverk om kriteriet
specificerades till foretag som dr med i EU, eller lénder som foljer EES-avtalet.
Detta skulle sakerstalla att alla foretag som inkluderas som jamforelseforetag foljer
samma grundldggande lagstiftning och omfattas av eventuella forandringar av

EU-lagstiftning som kan paverka risknivan for naturgasféretagen.

Betaberdkningar baseras pa foretagens aktiekurser och for att berakningarna ska
bli korrekta &r det viktigt att foretaget ar borsnoterat och att foretagens aktier &r
likvida. Ju storre antal aktier och andel av ett foretag som ar tillgangligt f6r handel,
desto effektivare prissattning och mindre risk att relativt sma transaktioner kan
orsaka stora prisrorelser. Under nuvarande tillsynsperiod kravs att foretaget har en
free float pa minst 25 procent for att inkluderas som jamforelseforetag, vilket ar
vad som kravs for att fa noteras pd Nasdaqg OMX Stockholm. Detta kriterium &r

aven fortsattningsvis lampligt.

For att sdkerstalla att jamforelseforetagets riskprofil i s& hog utstrackning som
mojligt overensstaimmer med de svenska naturgasforetagens inkluderas idag
endast jamforelseforetagen de ar som de har “investment grade”. Detta ar
fortsattningsvis ett lampligt och relevant urvalskriterium for att sékerstalla

jamforbar riskprofil.

Ovriga berédkningsdetaljer

For att gora beta mer robust kommer nagra berdakningsjusteringar att genomfdras
infér kommande tillsynsperiod. Ett betavarde for varje ar ska skattas och darfor
ska alla observationer som ingar uppfylla urvalskriterierna arligen. Det innebaér att
ett foretag bara inkluderas som jamforelseforetag de ar da foretaget uppfyller

samtliga kriterier. Foretag som till exempel koper eller avyttrar sin
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naturgasverksamhet inkluderas darfor endast de ar da deras verksamhet liknar de
svenska naturgasforetagens, vilket ger en mer rattvisande bild av risknivan.
Genom att bedéma alla kriterier pad samma sétt varje ar skapas en enhetlig
beddmningsgrund. Det &r tydligare dn att tolka vissa kriterier arligen och andra

som ett medelvarde Over hela perioden' nar arliga beta ska skattas.

Arliga aktiebeta!* ska skattas med hjilp av jamforelseforetagen och sedan
omvandlas till arliga tillgangsbeta, for att i nasta steg skatta ett svenskt aktiebeta
per ar (med respektive ars skattesats). Nasta steg ar att ett medelvéarde av de arliga
svenska aktiebetavardena skattas, vilket ddrefter anvands i berdkningen av
WACC. Hamadas formel'® kommer dven fortsattningsvis att anvandas for

omvandling av betavarden.

I tidigare tillsynsperioder har veckovisa observationer anvéants for att gora
betaberdkningarna, men framéver kommer dagliga observationer anvéandas for att
skatta aktiebeta. Detta gor att fler observationer anvands for de arliga

skattningarna.

Som jamforelseindex kommer ett brett lokalt aktiemarknadsindex att anvandas for
att skatta aktiebeta for jamforelsefretagen. Arliga skattesatser kommer att hamtas
fran OECD.

4.7.3 Inflation

Det ar en vedertagen princip, bade i Sverige och internationellt, att investerares
avkastning ska ta hdnsyn till inflation. Inflation &ar darfor en central komponent

inom intaktramsreglering.

Det finns tva huvudsakliga sétt att hantera inflationen. Antingen kompenseras
inflationen genom att prisjustera kapitalbasens varde. Da berdknas avkastningen
med en real kalkylrédnta, det vill sdga inflation raknas bort fran kalkylréantan. Eller
sé integreras inflationen direkt i berdkningen av kapitalkostnad med en nominell
kalkylranta. I det senare fallet justeras inte vardet pa tillgangarna i kapitalbasen,

utan kompensation for inflation sker genom kalkylrdantan. Med en nominell

1471 dagens metod tillimpas vissa kriterier drligen medan andra utifrén ett medelvarde 6ver perioden.
148 Baserat pa kalenderar.
149 Hamadas formel justerar beta-vérdet for foretagets skuldsattning for att ge ett mer korrekt riskmatt
vid berdkning av WACC.
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kalkylranta ar kalkylrantan direkt jamforbar med marknadsrantor och

avkastningsnivaer.

Av avsnitt 3.6.2 framgar att Ei valt en real metod for att berdkna kapitalkostnader.
Det innebér att kalkylrantan, dven fortsattningsvis, ska vara real for att ge en
korrekt kompensation for inflationen i intdktsramsregleringen. Anvandningen av
en real kalkylrdnta innebar dock att den reala kalkylrdntan i
intaktsramsregleringen inte blir jamforbar med andra nominella rantor pa
marknaden och att inflationen kompenseras for i kapitalbasen. For att en real
kalkylranta ska vara jamforbar med marknadsférhallanden behover aktuell

inflation adderas.

Tidigare har konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) anvéants for att omvandla
kalkylrantan till real. For att inflationskompensationen ska bli korrekt ska samma
index anvandas i bade kapitalbasen och kalkylrantan. Déarfor kommer KPI
anvandas for att omvandla kalkylrantan till en real kalkylrdnta eftersom detta

index anvands for kapitalbasen.

Inflationsjustering av kalkylrdantan

Flera olika séatt att hantera inflationsjusteringen i kalkylrdntan har identifierats.
Dessa foljer av hur kalkylrantan faststéllts tidigare och hur kapitalbasen varderas.
De alternativ Ei bedomer som relevanta beskrivs nedan. I alla alternativ avser

inflationen KPI.

Det forsta alternativet ar att uppdatera kalkylrantan med faktiskt utfall av
inflationen efter tillsynsperioden pa samma satt som kapitalbasen
inflationsjusteras efter tillsynsperioden. Den nominella kalkylrédntan skulle da
konverteras till en real kalkylrénta for respektive ar med den arliga inflationen. Att
arligen konvertera den nominella kalkylrantan till en arlig real rdnta med samma
indexparameter minskar dock stabiliteten och forutsagbarheten i nivan pa den
reala kalkylrantan, ndgot som sker pa konkurrensutsatta marknader, dar den reala
avkastningen varierar med inflationen. Arliga konverteringar av kalkylrantan
skulle dock innebédra samre forutsagbarhet for naturgasforetagen eftersom den
reala kalkylrantan inte skulle vara kdand innan tillsynsperioden. Fér kunderna kan
det leda till mer volatila natavgifter. Metoden skulle ocksa kunna leda till
extremvarden i den reala kalkylrdntan, vilket minskar stabiliteten i metoden. Dock
dr marknadskoppling stark med denna metod och &ver tid forvantas ddarmed

nettonuvardesneutraliteten dka.
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Ett alternativ till ovan &r att anvdnda prognos pa inflationen for att justera den
nominella kalkylrdntan till real. Detta alternativ skulle om vissa forutsattningar
uppfylls kunna anses vara teoretiskt mest korrekt. I EU-kommissionens
vagledning for WACC-berdkning inom telekom (tidigare generations
infrastruktur) rekommenderas att anvdanda en prognos pa inflationen vid
anvandandet av en real kalkylrdnta. De beskriver att inflationsprognosen i sa hog
grad som mojligt bor matcha I6ptiden pa de statsobligationer som ligger till grund
for den riskfria rantan.’® I den aktuella nominella riskfria rdntan for 10-ariga
svenska statsobligationer (se avsnitt 4.5.1) &r teoretiskt en 10-arig

inflationsforvantan inkorporerad i nivan.

Teoretiskt sett ger ett historiskt genomsnitt av den riskfria rantan, i kombination
med historiska inflationsprognoser for samma tidsperiod den basta
samstammigheten mellan inflationen inom kalkylrintan. Dock skulle da historiska
prognoser behova beaktas. Detta tillvagagangssatt blir darmed komplicerat och
innebér att manga dldre prognoser och scenarier, som inte har slagit in, skulle ligga
till grund for berdkningen av inflationsparametern. Metoden skulle innebéara en
bra matchning mellan den inflation som innefattas i den historiska riskfria rantan
och den inflation som anvénds vid kalkylrantans konvertering till real, men har i
stdllet andra brister. Som tidigare diskuterats (se avsnitt 4.5.1) ar langsiktiga
prognoser osakra och prickar sallan ratt. Vidare blir metoden komplex och
inflationsjusteringen mellan kapitalbasen och kalkylrdntan blir inte harmoniserad,
vilket riskerar att leda till felaktig inflationskompensation. Att
inflationskompensationen inte dr harmoniserad mellan kapitalbasen och
kalkylrantan medfor en risk for 6ver- eller underavkastning. Detta innebar vidare
att sannolikheten for nettonuvardesneutralitet minskar och det ger en metod som
dr mindre konsistent och med sdmre marknadskoppling i och med risken att
inflationskompensationen blir felaktig. Det blir ddrmed en avvdgning mellan det
teoretiska sambandet mellan riskfri rdnta och inflation & ena sidan och & andra
sidan behovet att intdktsramsregleringen sakerstaller korrekt

inflationskompensation.

Ett ytterligare alternativ &r att utga fran inflationsmalet nar den nominella
kalkylrantan konverteras till real. Att anvanda inflationsmalet skulle innebéra att
inflationen i kapitalbasen vissa ar skulle overstiga (eller understiga) den inflation

som anvands for att justera kalkylrantan. Metoden tar inte hansyn till

15 Europeiska Kommissionen (2019)
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marknadsforandringar som varierar 6ver tid. Denna metod skulle innebéra att
inflationshanteringen blir inkonsekvent mellan kapitalbasen och kalkylrantan,
vilket ger en risk for inkorrekt inflationskompensation f6r naturgasforetagen,
vilket ocks& minskar sannolikheten for nettonuvardesneutralitet. Sannolikheten for
nettonuvérdesneutralitet 6ver tid minskar sarskilt mycket om stora investeringar
sker under kort tid och i synnerhet om inflationsparametern i kalkylrantan avviker
mycket fran inflationskompensationen i kapitalbasen under den period som
investeringarna sker. Detta eftersom nar stora investeringar gors under en kort
period blir utfallet extra kansligt for hur vél inflationsparametern i kalkylrdantan
och inflationskompensationen i kapitalbasen speglar de faktiska
marknadsforhallandena just da. Alternativet innebar inte heller att
inflationsférvantningarna som inkluderas i den nominella riskfria rantan staimmer

overens med inflationsparametern.

Annu ett alternativ dr att anvénda ett historiskt medelvirde av det faktiska utfallet
av inflationen. Det innebér att samma inflation som kompenseras for i kapitalbasen
kommer att anvandas for att berdkna en real kalkylranta. Detta bidrar bade till
okad nettonuvardesneutralitet 6ver tid samt att inflationskompensationen blir
konsekvent mellan kapitalbas och kalkylranta. Dock skapas en efterslapning av
inflationskompensationen i forhallande till kapitalbasen pa grund av det historiska
medelvardet. Naturgasinvesteringar dr langsiktiga investeringar och
efterslapningen bor darmed endast ha en mindre effekt 6ver investeringarnas
livslangd. Eftersom alla observationer av inflationen som kapitalbasen indexeras
med, trots viss efterslapning, kommer att inkluderas i skattningen av inflation i
kalkylrantan bor detta tillvigagéngssatt 6ver en tillgangs livslangd ndrma sig
nettonuvardesneutralitet jamfort med att anvanda prognoser eller inflationsmalet.
Jamfort med att arligen uppdatera kalkylrdntan med den faktiska inflationen
(alternativ ett ovan), blir ett historiskt genomsnitt av inflationen mer stabilt,
samtidigt som extremvarden far mindre effekt pa nivan pé den reala kalkylrantan.
Detta okar forutsdgbarheten och ger mer stabila skattningar utan att forlora
marknadskopplingen 6ver tid. Detta tillvigagangssatt gor dock att det teoretiska
sambandet mellan inflation och riskfri ranta, som beskrivs tidigare i detta avsnitt,

inte tillgodoses.

Ett historiskt medelvarde av det faktiska utfallet kommer att anvandas for att

justera kalkylrantan for inflation. Inflationsparametern kommer att skattas med ett
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attaarigt historiskt medelvarde av KPL15! | avvdgningen mellan det teoretiska
sambandet mellan riskfri ranta och inflation mot behovet av en
intdktramsreglering som sékerstéller korrekt inflationshantering och darmed ger
naturgasforetagen rimlig avkastning och kunderna skaliga natavgifter, har det
senare prioriterats. Detta tillvagagangssatt ar i linje med vad en tillsynsmyndighet
bor stréva efter for att uppna en balans mellan att skydda konsumenterna fran
overpriser och att skapa effektiva incitament f&r investeringar.
Nettonuvardesneutralitet kan férvantas i genomsnitt Gver investeringens livslangd

och det finns inte systematiska forvéntade 6ver- eller undervinster.!52

4.7.4 HKreditriskpremie

Kreditriskpremien kommer dven under nésta tillsynsperiod att skattas med en
indexmetod. Den skattas som skillnaden mellan ett index for 10-ariga
foretagsobligationer inom europeiska energibolag med kreditvardighet BBB
(IGEEUB10'* fran Bloomberg) och den tyska 10-ariga statsobligationsrantan.
Eftersom IGEEUB10 baseras pa obligationer i euro anvéands den tyska
statsobligationen som jamforelse, da den dr den mest likvida och volymmassigt
storsta 10-ariga statsobligationen i euroomradet. Berdkningen kommer aven

fortsattningsvis att baseras pa dagliga observationer

Da resultatet avspeglar marknadens syn pa risken for foretag med en kreditrating
motsvarande riskprofil kan metoden anses robust.’> DFC Economics beskriver

aven hur risknivan i detta index ar rimlig for de flesta foretag i svensk kontext.5

4.7.5 Riskfri ranta

Den riskfria rdntan ska precis som vid tidigare tillsynsperioder skatta utifran
rantan pa svenska statsobligationer med en 10-arig 16ptid. Naturgasforetagen har
sin verksambhet i Sverige som ér ett finansiellt stabilt land med hogsta kreditrating,
darfor dr det lampligt att utga fran svenska statsobligationer. Loptiden for
statsobligationer bor matcha investeringens tidshorisont. Det finns visserligen
svenska statsobligationer med en 16ptid pa 30 ar, men da dessa inte ar tillrackligt

likvida dr en 10-arig 16ptid mer lamplig. Den genomsnittliga 16ptiden pa 1an for

151 Fisherekvationen kommer precis som tidigare anviandas f6r konverteringen.
152 Montell & Partners (2024)

153 Index for europeiska kraftbolag.

15 Montell & Partners (2024)

155 DFC Economics (2024)
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foretag inom energisektorn bedémer Ei vara mellan fem och tio ar, en bedémning

som delas av Ermnst & Young.!5

4.7.6 Skattesats

Skattesatsen som anvéands for att berakna kalkylrdntan fore skatt kommer dven
fortsdttningsvis att baseras pé& den aktuella svenska bolagsskatten. Om det vid
berdkningstillfallet finns information om kommande forandringar av
bolagsskatten, anviands ett medelvarde av nuvarande och framtida skattesats.

Metoden &r oférdndrad jamfort med den nuvarande tillsynsperioden.

4.7.7 Skuldandel

En WACC ska enligt teorin berdknas utifran en langsiktigt effektiv skuldandel som
minimerar foretagens totala kostnad for kapital. Tidigare tillsynsperioder har
jamforelseforetag anvants for att skatta den effektiva skuldnivan och darmed
forhallandet mellan eget och lanat kapital i WACC. En effektiv skuldniva (till
skillnad fran respektive naturgasforetags faktiska skuldséttning) ger
naturgasfOretagen ett incitament att arbeta med sin kapitalstruktur och vilja den
mest effektiva kapitalstrukturen som minimerar deras individuella kostnad for
kapital. Det ar viktigt att den reglerade skuldnivan &ar oberoende fran den faktiska
skuldandelen hos de reglerade foretagen for att stotta en effektiv skuldniva hos de
reglerade foretagen.!®” Trots detta rekommenderar Europeiska kommissionen att
tillsynsmyndigheter som reglerar monopol inom telekom anvénder bokforda

varden for att skatta skuldniva.!s8

Infér kommande tillsynsperiod kommer en fiktiv skuldandel anvéandas for att
skatta skuldniva, i stéllet for att skatta nivan utifran jamforelseforetagens
skuldandel. Med en fiktiv skuldandel avses att en fast niva av skuldandel faststalls
och ligger fast mellan tillsynsperioderna, savida inte forutsattningarna dndras pa
ett sdtt som motiverar en justering. En fiktiv skuldandel representerar en niva av
effektiv skuldandel som Ei bedomer vara &ndamaélsenlig for ett genomsnittligt
effektivt naturgasforetag med héansyn till intaktramsregleringens egenskaper. Att
anvanda en fiktiv skuldandel ar det vanligaste tillvagagangsattet bland andra
tillsynsmyndigheter i Europa.’® Ur ett teoretiskt perspektiv leder anviandandet av

en fiktiv skuldandel till att naturgasforetagens skuldsattning hamnar pa en effektiv

1%6 Ernst & Young (2015)

157 DFC Economics (2024)

158 Europeiska kommissionen (2019)
159 Ceer (2025)



s 8 E ) . . KONSEKVENSUTREDNING 122 (181)
—/ I nergimarknadsinspektionen
L

Swedish Energy Markets Inspectorate

niva i stallet for att styras av hur jamforelseforetag skuldsatter sig. I teorin ska dven
jamforelseforetagen ha en effektiv skuldsattning och om jamforelseféretagen hade
genererat ett robust resultat hade denna metod ocksa fungerat bra, men eftersom
det ar relativt fa jamforelseforetag riskerar det att styra naturgasforetagen mot en
ineffektiv skuldsattningsniva som varierar mellan tillsynsperioder. Den valda
metoden innebaér att skuldandelen blir mer stabil och férutsdgbar da samma

skuldandel avser anvédndas i flera tillsynsperioder.

Skuldandelen i intdktsramsregleringen for naturgasféretagen har under de tre
foregaende tillsynsperioderna uppgatt till 47 procent i tillsynsperiod ett, 44 procent
i tillsynsperiod tva och 46 procent i tillsynsperiod tre. De svenska

naturgasforetagens faktiska skulder presenteras i avsnitt 1.2.7.

Inom tillsynsmyndigheter i Europa ar det vanligast med en skuldandel pa 40-60
procent, med ett medelvarde pa 51 procent.'s Effekten pa den totala nivan pa
kalkylrantan inom detta intervall ar férhallandevis liten.’®! Majoriteten av de
foretag som inkluderades som jamforelseforetag under tillsynsperioden 2023-2026
hade ocksa en skuldandel inom detta intervall, och dessa foretags skuldandel har
varit relativt stabil 6ver tid. Foretag med investment-grade (BBB/Baa3-rating),
vilket dr ett kriterium for att inkluderas som jamforelseforetag, bor d@ven ha som

malsattning att ligga i detta intervall.162

Mot bakgrund av ovan kommer en skuldandel om femtio procent att anvéandas for
svenska naturgasforetag. Om naturgasforetagen kan finansiera sin verksamhet till
en lagre kostnad 4an WACC genom en annan skuldniv, far naturgasforetaget
behalla den extra avkastning som det ger naturgasforetaget. Detta skapar dven
incitament for naturgasforetagen att uppna den mest effektiva skuldsattningen

utifran sina respektive forutsattningar.

4.7.8 Sarskild riskpremie

I sin ursprungliga form innehaller CAPM ingen sérskild riskpremie. All risk gar
antingen att diversifiera bort eller ersitts via beta och aktiemarknadsriskpremien.
Kritik mot CAPM har bland annat inkluderat att empiriska resultat visat att det

kan finnas risker som inte fangas i den ursprungliga CAPM. Det skulle da vara

160 Ceer (2025)
tel Randl, O., Zechner, ]. & Frontier Economics (2025)
162 Randl, O., Zechner, ]. & Frontier Economics (2025)
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risker som inte ar diversifierbara eller systematiska och som inte redan ersatts via

aktiemarknadsriskpremien eller betavardet.

Tidigare tillsynsperioder har en sarskild riskpremie inkluderats i berdkningen av
kostnad for eget kapital. Denna sdrskilda riskpremie har beslutats till en niva pa
1,5 procent och motiveras utifran den hogre risken for naturgasverksamheten i
Sverige jamfort med jamforelseforetagen som har andra férutsiattningar pa den
europeiska gasmarknaden. Nivan bestdmdes till foljd av det svenska
naturgasnatets struktur, den politiska risken och att svenska naturgasforetag till
stor del ar beroende av ett forhallandevis litet antal kunder som har alternativa

forsorjningsmdajligheter.

Mycket har hiant pa gasmarknaden i Europa de senaste aren, vilket skulle kunna
paverka risknivan for de svenska naturgasforetagen, eller risken i 6vriga Europa.
Det skulle kunna péverka vilka risker som behover tackas av den sérskilda
riskpremien. Ei foljer utvecklingen pa gasmarknaden med exempelvis vatgasens
framfart Europa, tillviaxten av LNG-terminaler i Europa, osdkra varldslaget,
alternativa uppvarmningslosningar med mera. Hur dessa faktorer paverkar
gasmarknaden och dess risker dr dnnu osdkert. I dagsldget syns ingen tydlig

forandring av risknivan'® hos stora naturgasforetag i Europa.

Risken for de svenska naturgasforetagen bedoms vara hogre an for de europeiska
naturgasforetagen, framst nar det galler nétets struktur i Sverige med endast en

tillférselpunkt genom en gasledning frdn Danmark.

Utifran resonemanget ovan bedoms i dagsldget inte att en forandring av den
sarskilda riskpremien dr motiverad. En sdrskild riskpremie om 1,5 procent pa eget

kapital kommer dérfor att anvandas kommande tillsynsperiod.

4.8 Sammanfattning av metodval

Sammanfattningsvis kommer WACC och CAPM fortsitta att anvandas for att
berékna en real kalkylrdnta fore skatt. Aven andra centrala delar av metoden
kommer att vara oforandrade, med skillnaden att atta ars historiska tidsserier
kommer att anvédndas for att skatta samtliga parametrar forutom skattesatsen.
Andra forandringar ar att skuldandelen kommer séttas till en fiktiv niva pa femtio

procent och inflationsparametern kommer att skattas med KPI som index. I Tabell

163 Har métt genom betavérde.
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17 nedan sammanfattas forandringarna i metoden jamfort med nuvarande

tillsynsperiod.

Tabell 17 Oversikt av metodval och metodférandringar for kalkylrantan

Forandring Metodférandring
jamfoért med
gallande
reglering
Real WACC & CAPM fore Nej
skatt
Tidsperspektiv Ja Historiskt tidsperspektiv i stéllet for mixat
tidsperspektiv
Tidsperiod Ja Atta ar i stallet for nio ar
Uppdatera parametrar Nej
Skuldandel Ja 50 procent skuldandel i stéllet fér skuldandel
skattad utifran jamférelseféretags skuldandel
Beta Ja Justerade urvalskriterier
Arliga utvarderingar for att kunna skatta arliga
aktiebeta for svenska foretag
Dagliga observationer
Breda lokala index
Sarskild riskpremie Nej
Riskfri rénta Nej
Aktiemarknadsriskpremie Nej
Kreditriskpremie Nej
Skattesats Nej
Inflation Ja KPI i stéllet for KPIF

Riskfri ranta kommer dven framd&ver utgd fran svenska statsobligationer med en

16ptid pa tio ar. Aktiemarknadsriskpremien kommer att skattas utifran PwC:s

svenska riskpremiestudie. Kreditriskpremien kommer att skattas som skillnaden

mellan ett foretagsobligationsindex och rantan pa tyska statsobligationer. Beta

kommer fortsdttningsvis att skattas med hjalp av jamforelseforetag. Fyra

urvalskriterier har tagits fram for urval av jamforelseforetag for att foretagen som

inkluderas ska vara sa lika de svenska naturgasforetagen som mdjligt. Dessa

kriterier ar snarlika de som anviands i nuvarande metod déar de framsta

skillnaderna ar att kriterierna kommer att tillimpas arligen. Medel av arligt beta

kommer att skattas och omvandling mellan aktiebeta och tillgdngsbeta kommer

aven fortsatt ske med Hamadas héavstangsformel.

124 (181)



s 8 E ) . . KONSEKVENSUTREDNING 125 (181)
—/ I nergimarknadsinspektionen
L

Swedish Energy Markets Inspectorate

I Tabell 18 nedan sammanfattas metoden som helhet utifrdn vara
bedémningskriterier. Metoden som helhet uppfyller de valda
beddmningskriterierna. Nar kalkylrdntan utgar fran ett historiskt tidsperspektiv
varnas bade kundernas och naturgasforetagens intressen. Naturgasforetagen far
rimlig avkastning utifrdn vad som sker pa marknaden samtidigt som kundernas
intresse av laga avgifter beaktas. Risken for felskattningar minimeras nar riskfri
ranta utgér fran historik. Det gor ocksa att det blir en konsekvent hantering av
kostnaden for eget kapital, samtidigt som det inte ger snedvridna
finansieringsincitament. Eftersom investeringar i naturgasnaét ar langsiktiga
investeringar ger en stabilare kalkylranta naturgasforetagen langsiktiga

forutsattningar samtidigt som kundernas nétavgifter blir stabilare 6ver tid.

Tabell 18 Sammanfattning av metoden utifran bedémningskriterierna

Mal Uppfyller metoden beddmningskriterierna?

Marknadskoppling Ja, metoden med ett historiskt tidsperspektiv sakerstaller att det som
sker pa marknaden paverkar nivan pa kalkylrantan men med en
efterslapning.

Stabilitet Ja, metoden att anvénda atta ars historik fangar en konjunkturcykel
vilket gor att extremvardens effekt pa nivan pa kalkylrantan minskar.
Nivan blir darmed mindre volatil genom att inkludera flera

datapunkter.
Langsiktighet och Ja, metoden ger naturgasféretagen tackning for sina effektiva
forutsagbarhet kapitalkostnader och eftersom det som sker pa marknaden paverkar

nivan pa kalkylrantan far naturgasforetagen langsiktiga
forutsattningar for natutbyggnad.

Konsistent och strukturerad Ja, genom att anvanda ett konsekvent tidsperspektiv minskar antalet
subjektiva bedémningar samtidigt som metoden blir mer transparent.
WACC och CAPM ar metoder som anvands och ett historiskt
tidsperspektiv ar konsensus inom reglering.

4.9 HKonsekvenser

49.1 HKonsekvenser for foretag

Berorda foretag
Forandringarna omfattar alla svenska naturgasforetag. Effekter pa foretag som
anvander naturgas beskrivs under avsnitt 4.9.2. Ei har inte identifierat nagra

effekter for andra foretag.

Paverkan pa foretagens kostnader och verksamhet
Med ett historiskt tidsperspektiv kommer naturgasforetagens avkastning paverkas

av de faktiska marknadsforhéllandena, vilket bade sakerstaller att
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naturgasforetagen far tackning for sina effektiva kapitalkostnader samtidigt som

kunderna far betala skiliga natavgifter.

Kortsiktiga effekter

Den kommande tillsynsperioden kommer den reala kalkylrantan med stor
sannolikhet att bli lagre an tidigare tillsynsperioder. Figur 16 nedan illustrerar hur
den reala kalkylrdntan utvecklats under olika tillsynsperioder beroende pa vilken
metod som anvands for att berdkna kalkylrantan, nuvarande metod eller
kommande metod med atta érs historik. Genom att anvanda atta ars historisk for
samtliga parametrar i kalkylrdntan sakerstalls att kalkylrantan i hogre grad speglar
de faktiska marknadsforhéllanden, men med en efterslapning. Infér kommande
tillsynsperiod uppskattas den nominella kalkylrdntan bli cirka sex procent, dar
kostnaden for eget kapital uppskattas bli drygt 7,5 procent och kostnaden for lanat
kapital fore skatt narmare 2,5 procent. Den reala kalkylrdantan uppskattas till
knappt 2,6 procent fore skatt. Detta dr dock prelimindra uppskattningar som
kommer att uppdateras infér kommande tillsynsperiod.'** For en analys av hur
kalkylrantans niva paverkar intdktsramen kommande tillsynsperiod, se avsnitt
8.1.2.

Figur 16 Real kalkylranta, tillsynsperiod 1-4, olika metoder6s
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Kalla: Ei, 2025

Att kalkylréntan blir ligre kommande tillsynsperiod beror pa

marknadsutvecklingen de senaste aren med laga rantor f6ljt av hog inflation, se

164 De prelimindra berdkningarna genomférdes november 2025.

165 Nivan for tillsynsperiod fyra dr en preliminar uppskattning.
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Figur 17 nedan. Med ett historiskt tidsperspektiv ger det effekter pa nivan pa

kalkylrantan kommande tillsynsperiod.

Figur 17 Nominell riskfri rénta1éé och inflation167 mellan 2010 och 2024
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Kalla: Riksbanken och SCB

De tva ar som sticker ut och bidrar till att den reala kalkylrdntan forvantas bli lagre
kommande tillsynsperiod, jamfért med om nuvarande metod hade anvénts, ar
2022 och 2023. Dessa ar kommer att paverka nivan pa den reala kalkylrantan de
tva nastkommande tillsynsperioderna for naturgasforetag. Samtidigt har
naturgasforetagen 2022 och 2023 fatt kompensation for den hoga inflationen
genom att kapitalbasen har raknats upp med de tva sektorspecifika index
(naturgasindex) som &ver tid overstigit KPI, se avsnitt 3.2.3. Det ar har viktigt att
podngtera att kalkylrantan ska ersitta befintliga effektiva kapitalkostnader, det vill
sdga de kostnader som bundits i form av till exempel lan de senaste 5-10 aren
utifran ddvarande aktuella marknadsvillkor. Aven hér &r det vért att komma ihag
att den reala kalkylrdntan inte dr jamforbar med andra marknadsrantor da dessa
uttrycks i nominella termer och naturgasforetagen kompenseras i stallet for
inflation i kapitalbasen. Med den nya metoden kommer det vara en efterslapning
pa inflationen i kalkylrantan, men naturgasforetagen far ersattning for inflationen
under tillsynsperioden genom en arlig indexeringen av kapitalbasen. Denna
indexering kommer att ske med samma index vilket framover ger

naturgasforetagen en mer korrekt inflationskompensation 6ver tid.

166 10-ariga svenska statsobligationer.
167 KPL
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Att kalkylrédntan sannolikt kommer att landa pa en lagre niva an tidigare ar saledes
en konsekvens av de marknadsvillkor som har ratt under de senaste aren. Med
andra historiska marknadsforhallanden kan nivén i stdllet bli hogre &n aktuella
marknadsforhdllanden. Det dr alltsd de faktiska marknadsforutsattningarna och

inte metoden i sig som forklarar den lagre nivan f6r kommande tillsynsperiod.

Langsiktiga effekter

Naturgasforetagens kapitalkostnader kommer i storre utstrackning an tidigare
spegla faktiska marknadsforutsattningar, ndgot som minskar risken for
felskattningar f6r bade naturgasfoéretag och kunder. Samtidigt kommer
anvandandet av historiska varden for att berdkna kalkylréantan leda till en
efterslapning jamfort med aktuella marknadsvillkor. Naturgasforetag har dock
kapitalkostnader med olika villkor, olika bindningstid och fattar 1opande
investeringsbeslut, vilket gor att deras kapitalkostnader inte enbart motsvarar
aktuella marknadsvillkor. Att kalkylrdantan ger en efterslapning av
marknadsforhéllanden spelar mindre roll f6r ldnga investeringsprojekt dar
investeringarna har lang livslangd, vilket ar fallet for naturgasinvesteringar med
langa avskrivningstider. Mgjligheten till 6verrullning av 6ver- och underintékter i
forhallande till intaktsramen kan ocksé minska effekten av den eventuella
efterslapningen av ersattning for kapitalkostnader. Det viktiga ar att de faktiska
marknadsforhédllandena paverkar nivan pa kalkylrantan. Till skillnad fran dagens
metod minskar detta risken for felskattningar, vilket gor att naturgasforetagen far
ersattning for sina effektiva kapitalkostnader och kunderna far betala skéliga

avgifter for nattjansten.

Den nya metoden ger naturgasforetagen forutsattningar till en avkastning som
kommer ge tackning for effektiva kapitalkostnader men med en viss efterslapning.
En kalkylrdnta som faststalls utifran ett historiskt tidsperspektiv om atta ar bidrar
inte bara till att minska felskattningar och 6ka forutsiagbarhet och stabilitet i
intaktramsregleringen, utan sakerstéller &ven att den, oberoende av framtida
utveckling, foljer marknadsutvecklingen. Sammantaget innebér detta att
kalkylrantan battre foljer den historiska marknadsutvecklingen, oberoende av

framtida osdkerheter, och att intaktramsregleringen blir mer robust och tillforlitlig.

Foretagens mdjlighet till finansiering och kapitalstruktur

Naturgasforetagens kapitalstruktur kommer att styras mot en niva som minimerar
finansieringskostnaderna, se avsnitt 4.7.7. Mojligheterna till finansiering pa
marknaden bedoms som goda da 6kad forutsagbarhet och ett attadrigt historiskt

tidsperspektiv utan uppdatering av parametrar bidrar till stabilitet.
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Naturgasforetagen har generellt en liten andel langfristiga skulder och valdigt
goda ekonomiska resultat (se avsnitt 1.2.7). Mojligheten att ta nya lan till
formanliga villkor pa marknaden bor darfor vara goda. Naturgasforetagen har inte
heller nyttjat hela sina intdktsramar historiskt, vilket kan antyda att

naturgasforetagen inte har problem med att finansiera sina kapitalkostnader.

Metoden som helhet bedoms aterskapa de faktiska marknadsvillkoren battre an
tidigare metod, men med viss efterslapning. Mojligheten f6r naturgasforetagen att
attrahera finansiering borde vara goda da det som faktiskt sker pa marknaden far
genomslag pa nivan pa kalkylrantan, vilket gor att risken minskar. Om
naturgasforetagen tar ett 1an till rddande marknadsranta kommer dessa villkor att
avspeglas i kalkylrantans niva kommande tillsynsperioder, och naturgasféretagen
vet ddrav att de far tackning for lan de tar till marknadsvillkoren. Det &r viktigt att
notera att intdktramsregleringen utgar fran en real kalkylranta. For jamforelser
med marknadsrantor och andra branscher behdver inflation adderas for att fa en

nominell kalkylranta.

Trots att den reala kalkylrédntan férvantas bli lagre under kommande tillsynsperiod
beddms naturgasforetagen ha fortsatt goda mojligheter att genomfora nédvandiga
investeringar. Den nya metoden sakerstaller att naturgasforetagen far tackning for
sina effektiva kapitalkostnader 6ver tid, &ven om rantenivan under kommande
period blir lagre an tidigare vilket framst dr en f6ljd av marknadsutvecklingen de

senaste aren, snarare dn av metodbytet.

Naturgasforetagens kapitalkostnader paverkas @ven av andra faktorer, sasom
finansieringsstruktur, effektivitet, lanevillkor och investeringsbehov. Eftersom
investeringar i naturgasnat ar langsiktiga och ofta har langa avskrivningstider, har
naturgasforetagen mojlighet att planera och anpassa sina investeringar utifran de
forutsattningar som rader. Dessutom har naturgasforetagen historiskt inte nyttjat
hela sina intdktsramar, vilket indikerar att det finns marginal f6r att hantera en

lagre kalkylranta utan att investeringsformagan dventyras.

Den nya metoden innebér ocksa att hanteringen av parametrar blir mer lik 6vriga
Europa, vilket gor avkastningen mer jamforbar mellan lander och béttre speglar
marknadsvillkoren i férhallande till riskniva. Sammantaget ger detta
naturgasfOretagen en mer forutsagbar ersattning for sina investeringar, vilket
skapar goda forutséttningar for att dven fortsattningsvis kunna attrahera kapital

och genomfora nédvandiga investeringar i infrastrukturen.
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Administrativa kostnader

Forandringarna bedoms inte leda till ndgra nya administrativa kostnader for

naturgasforetagen.

Paverkan pa konkurrensférhallanden
Forandringarna bedoms inte paverka konkurrensforhéllandena mellan
naturgasforetagen, eftersom dessa verkar inom geografiskt avgransade omraden

dér de har monopolstallning.

Annan paverkan pa foretag

En fordndring av metoden skulle kunna leda till hdgre upplevd osikerhet for
naturgasforetagen. Ei har dock aviserat de tankta férdndringarna i god tid och haft
god dialog med alla berérda aktorer. Alla aktorer har haft méjlighet att komma
med inspel och ldmna synpunkter pa férdndringarna. Det bor ocksd noteras att
stora delar av metoden &r oforandrad och att flera av de forandringar som
genomfors bedoms medféra en lagre risk for naturgasforetagen. Risken for
naturgasforetagen bedoms darmed sammantaget minska med de

metodforandringar som genomfors.

Sarskild hansyn till sma foretag

Ei bedomer inte att nagon sérskild hansyn behover tas till sma naturgasforetag.
Intdktsramen ska ge en rimlig avkastning pa det kapital som krévs for att bedriva
verksamheten under tillsynsperioden. Det vore orimligt att till exempel kunder
som dr anslutna till sma naturgasforetag behandlas pa ett annat sétt an kunder som
ar anslutna till stora naturgasféretag. Den nya metoden stéller inte hogre krav pa

sma naturgasforetag an den befintliga metoden.

4.9.2 Konsekvenser for kunder

Forandringarna innebér att kalkylrantan med den nya metoden sannolikt blir lagre
kommande tillsynsperiod an om den gamla metoden hade anvéants, samtidigt som
den blir mer korrekt i forhallande till de faktiska kostnaderna for kapital. Det gor
att risken for att naturgasforetagen blir 6verkompenserade minskar, vilket starker
intdktsramsregleringens legitimitet hos kunderna. En lagre kalkylrdnta innebér att
intaktsramarna blir ldgre, allt annat lika, vilket bor leda till lagre natavgifter for
kunderna. Hur stor effekten blir beror dock pa hur omfattande investeringar
naturgasforetagen gor under tillsynsperioden. Stora investeringar kan motverka en
del av den kostnadssankning som foljer av en lagre kalkylrdnta. Det beror ocksa pa
hur stor del av sin intdktsram som naturgasforetagen viljer att nyttja, dar flera

naturgasforetag idag lamnar en del av sitt intdktsutrymme outnyttjat.
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Med ett historisk attadrigt tidsperspektiv har stabilitet prioriterats framfor att fullt
ut folja marknadsvillkoren infor varje tillsynsperiod. Detta leder till att
kalkylrantan blir mindre volatil mellan tillsynsperioderna, jamfort med om de
faktiska marknadsforhéallandena hade fdngats mer exakt infor varje tillsynsperiod
med en kortare historisk tidsperiod. En mindre volatil kalkylranta leder i sin tur till
mindre variation i kapitalkostnader och intédktsramar, vilket bor resultera i mer
stabila natavgifter for kundkollektivet. For kunderna innebér detta en 6kad

forutsagbarhet i kostnadsbilden.

Samtidigt ar det viktigt att podngtera att vald metod syftar till att efterlikna
marknadsforutsattningarna, vilket innebar att om det ar hoga kapitalkostnader pa
marknaden kommer detta leda till en hogre kalkylrédnta. Men pa samma sétt
kommer en marknadssituation med laga kapitalkostnader leda till lagre
kalkylranta. Metoden kommer pa sa sétt att folja marknaden, vilket gor att

forutsattningarna for naturgasforetagen mer liknar konkurrensutsatt verksambhet.

Sammantaget innebar forandringen att naturgasforetagen for tackning for sina

effektiva kostnader och att kunderna darmed far betala skiliga natavgifter.

Ei har utéver ovan beskrivna effekter pa kunderna inte kunnat identifiera andra

effekter pa foretagskunder avseende administration eller annat.

4.9.3 HKonsekvenser for offentlig sektor

Naér intdaktsramsbeslutet ar fattat finns det mojlighet for naturgasforetagen att
overklaga besluten till férvaltningsratten. Historiskt har flera naturgasforetag
overklagat sitt beslut och antalet 6verklaganden och omfattningen av dem till f6ljd
av de metodforandringar som genomfors dr svarbedomda. Det dr inte orealistiskt
att tro att naturgasforetagen dven fortsattningsvis kommer att 6verklaga Ei:s
beslut. En eventuell 6verklagan till domstol kommer ta resurser i ansprak for
domstolen, Ei och den aktér som &verklagar beslutet. I 6vrigt bedomer Ei att den
nya hanteringen av kalkylrantan inte kommer fa nagra betydande konsekvenser

for offentlig sektor.

Konsekvenser for Ei
Andringar i metoden for att berdkna kalkylrantan beddms inte fa ndgon betydande
paverkan pé resursatgangen for Ei. Den nya metoden innebar att alla

urvalskriterier for beta ska tillimpas arligen vilket bedoms ta marginellt langre tid.
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4.9.4 Andra relevanta konsekvenser

Andringar i metoden for att berdkna kalkylrantan beddms inte fa direkta
miljomassiga konsekvenser. Ei har inte heller identifierat nagra dvriga
konsekvenser for social valfard, sdkerhet, integritet med mera utdver vad som

beskrivits ovan.

5 Hantering av anslutningsavgifter

Den som innehar en naturgasledning ska enligt 3 kap. 5 § naturgaslagen pa
objektiva, icke-diskriminerande och i 6vrigt skéliga villkor ansluta en annan
naturgasledning, en lagringsanldggning eller en férgasningsanldggning, om
innehavaren av den andra ledningen eller anldggningen begéar det. Detsamma
galler vid aterinkoppling av en befintlig naturgasledning, dndring av den avtalade
kapaciteten i anslutningspunkten och dndring av tiden for 6verforingen.16® Nar ett
naturgasforetag ansluter en ny kund ska naturgasforetaget ta ut en

anslutningsavgift fran den anslutande kunden.

Ei har infor tillsynsperioden 2027-2030 utrett fragan om nuvarande hantering av
anslutningsavgifter inom ramen for intaktsramsregleringen uppnar malen med

regleringen, och vilka konsekvenser en eventuell férandrad hantering skulle fa.

5.1 Problemformulering

5.1.1 Nuvarande hantering av anslutningsavgifter

I intdktsramsregleringen for innevarande tillsynsperiod hanteras
anslutningsavgifter pa sa satt att det fran intdktsramen gors ett avdrag for intakter
fran anslutningar.'® Narmare bestimmelser om hur avdraget ska berdknas finns i

Ei:s foreskrifter.170

Enligt foreskrifterna ska avdraget omfatta intakter fran anslutningar som har
genomforts bade fére och under den aktuella tillsynsperioden. Detta innebar att
dven intdkter fran anslutningar som utforts fore tillsynsperiodens borjan kan bli

foremal for avdrag, forutsatt att intédkten har periodiserats sa att den uppkommer

168 Skyldigheten galler inte om den forst nimnda ledningen saknar kapacitet f6r den begarda atgarden
eller om det annars finns sérskilda skal. Skyldigheten géller inte heller den som innehar en
naturgasledning som uteslutande anvinds f6r egen rakning.

16> Numera upphédvda 6 kap. 10 § 2 st naturgaslagen.

170 EIFS 2014:6, 4-6 §§ dr upphévda fr.o.m. den 1 mars 2026.
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under tillsynsperioden. Foreskrifterna anger aven att inkomster fran anslutningar
som uppkommit under tillsynsperioden ska intdktsféras med lika belopp for varje
ar over anlaggningens ekonomiska livslangd. Denna bestimmelse har tillimpats
sedan tillsynsperioden 2015-2018 och innebadr att inkomster fran
anslutningsavgifter som inkommit sedan dess fordelas 6ver anlaggningarnas
ekonomiska livslangd. Avdraget som gors for anslutningsavgifter avser darmed
periodiserade intakter som infaller under den aktuella tillsynsperioden, och dessa
kan vara periodiserade antingen enligt bokforingsmassiga regler eller enligt

foreskrifternas bestaimmelser.

Ei berdknar ett avdrag for intdkter for anslutningar under tillsynsperioden baserat
pa de uppgifter som naturgasforetagen rapporterat in till Ei infor tillsynsperioden.
Dessa uppgifter omfattar periodiserade intakter frdn anslutningar fore
tillsynsperioden och prognostiserade inkomster fran anslutningsavgifter som
forvantas uppkomma under tillsynsperioden. Naturgasfoéretagen uppger de
prognostiserade inkomsterna fordelat per anldggningskategori och dessa fordelas
jamnt 6ver anldggningskategorins avskrivningstid. Vid avstimningen efter
tillsynsperioden berdknas avdraget p& motsvarande sitt, men da med

utgdngspunkt i det faktiska utfallet som naturgasféretagen rapporterar in.

Samtliga anldggningar som anvands i naturgasverksamheten och som omfattas av
den numera upphévda férordningen (2014:35) om faststallande av intédktsram pa
naturgasomradets definition av en anlaggningstillgang ingar i naturgasfoéretagens
kapitalbas. Dessa anldggningar genererar dirmed kapitalkostnader, det vill sdga
avskrivning och regulatorisk avkastning (avkastning), vilka ingar som en del av

naturgasforetagens intaktsramar.

Syftet med det avdrag som gors i nuvarande hantering av anslutningsavgifter fran
intdktsramen ar att kunden inte ska betala for investeringsutgiften forst i form av
en anslutningsavgift och sedan som avskrivning for samma anldggning. Avdraget
har dock inte nagon koppling till den andra komponenten i kapitalkostnaden,
avkastningen. De anldggningar som naturgasforetagen tagit ut anslutningsavgifter

for genererar darmed avkastning som utgor en del av intaktsramen.

Nuvarande hantering av anslutningsavgifter i intdktsramsregleringen, det vill siga
att naturgasforetagen far avkastning pa anlaggningar vars investeringsutgifter helt
eller delvis tackts av anslutningsavgifter, ar mycket ovanlig ur ett internationellt
perspektiv. I merparten av andra europeiska lander gors ett avdrag motsvarande

anslutningsavgifterna ifran kapitalbasens berdknade vérde, innan kapitalkostnader
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berdknas for den kommande tillsynsperioden.'” Detta innebar i praktiken att i de
flesta europeiska lander bidrar anslutningsavgifterna varken till att generera

avskrivning eller avkastning.

Grunden till att andra europeiska lander valt att exkludera anslutningsavgifterna
fran kapitalbasen &r att i den man en tillgang inte har finansierats av
naturgasforetaget ska den inte inkluderas i kapitalbasen och generera ndgon
ersittning i intdktsramen. 72 Det rimmar dven val med att avkastning ingar i
intdktsramen for att naturgasforetagen ska ha mdajlighet att attrahera kapital. Ett

sadant behov saknas avseende kundfinansierade anslutningsavgifter.

5.1.2 Nuvarande hantering av anslutningsavgifter behover justeras

Ei har utvdarderat nuvarande hantering av anslutningsavgifter utifran hur val den
uppnar méal och syfte med intaktsramsregleringen. Ei har konstaterat att den

nuvarande hanteringen behover justeras.

I den nuvarande hanteringen betalar anslutande kunder en anslutningsavgift som
naturgasforetagen anvander fOr att finansiera anldggningar som déarefter
inkluderas i kapitalbasen. Detta innebér att anslutningsavgifterna minskar
naturgasforetagens behov av att finansiera anldggningar i kapitalbasen med eget
eller lanat kapital. Problemet som Ei har identifierat dr att naturgasforetagen
déarmed far avkastning pa kapital som man inte har satsat, vilket innebar att

naturgasforetagen far avkastning utan att ha burit nagon finansiell risk.

En viktig anledning till att intdktsramsregleringen inkluderar en avkastning med
en berdknad regulatorisk kalkylranta (kalkylranta) ar att naturgasforetagen ska
kunna attrahera det kapital som behovs for att bedriva verksamheten. Till den del
kunden finansierat anldggningar i kapitalbasen genom anslutningsavgifter
behover naturgasforetagen inte attrahera kapital. I dagens intaktsramsreglering
gors, trots detta, inget avdrag for den del av avkastningen pa anldggningar som

finansierats med anslutningsavgifter. Det leder till att intdktsramarna tillater hogre

171 Council of European Energy Regulators (Ceer), 2026, Regulatory Frameworks for European Energy
Networks. Avsnitt 5.1.5 https://www.ceer.eu/wp-content/uploads/2026/01/RFR-2025-Main-report-
combined.pdf,.

172 Council of European Energy Regulators (Ceer), 2026, Regulatory Frameworks for European Energy
Networks. Avsnitt 5.1.5 https://www.ceer.eu/wp-content/uploads/2026/01/RFR-2025-Main-report-

combined.pdf,.
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intdkter dn vad naturgasforetagen behover for att bedriva sin verksamhet.

Kundkollektivet riskerar darmed att betala oskaliga priser.

Kostnaden for kapitalbindning

I intaktsramsregleringen tillampas en kalkylranta for att berdkna
naturgasforetagens tillatna avkastning. Den ska ersétta naturgasforetagen och dess
investerare for det kapital som investerats i befintliga tillgdngar och gora det
moijligt att attrahera nytt kapital for investeringar. Avkastningen ska ocksa ta
hénsyn till kundernas intresse av laga avgifter. Kalkylrantan faststélls genom
WACC-metoden, som berdknar det viktade genomsnittliga avkastningskravet pa
eget respektive lanat kapital. Avkastningen berdknas med kalkylrdantan utifran

vardet pa naturgasforetagets kapitalbas.

Da naturgasforetagen inte binder nagot kapital for den del av investeringarna som
kundens anslutningsavgifter tacker, kan inte aktiedgare eller langivare ha ett
avkastningskrav pa motsvarande andel av dessa anldggningar. Trots detta far
naturgasforetagen i dagens intaktsramsreglering avkastning for dessa
anldggningar. Nér foretag far avkastning utan att ha exponerat sig for nagon

finansiell risk, uppstéar en obalans mellan risk och ersattning.

Den nuvarande hanteringen ger en oskalig 6kning av intdktsramen

For att illustrera effekten av nuvarande hantering visar Tabell 19 ett rakneexempel
pa hur hanteringen paverkar intdktsramen under de forsta tio aren som en ny
kundfinansierad anldggning genererar kapitalkostnader. I rdkneexemplet antas att
en anslutande kunds anslutningsavgift motsvarar hundra procent av
investeringsutgiften for en ny anldggning med ett anskaffningsvérde om en miljon
kronor. Vidare antas att den reala kalkylrantan ar fyra procent, inflationen tva
procent och den ekonomiska livslangden &r nittio ar'”%. Samtliga belopp i tabellen

dr i tusentals kronor och har diskonterats till investeringsarets prisniva.

Det forsta aret som anlaggningen ingar i kapitalbasen genereras kapitalkostnader
om totalt 51 tkr, bestdende av avkastning och avskrivning. I detta exempel medfor
nuvarande hantering av anslutningsavgifter ett avdrag pa intdktsramen pa 11 tkr,

vilket motsvarar avskrivningen. Naturgasforetagets intaktsram okar ddrmed med

173 Samtliga anslutningsavgifter har i den senast avstimda tillsynsperioden (2018-2022) rapporterats in

under anldggningskategorier med 90 ars ekonomisk livslangd.
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40 tkr det forsta aret som anlaggningen genererar avkastning, trots att kunden har

betalat hela investeringsutgiften for anlaggningen.

Tabell 19 Nuvarande hantering av anslutningsavgifter, kapitalkostnad och avdrag, beloppen anges i
investeringsarets prisniva och tusental kronor.

Ar Kapitalkostnad Kapitalkostnad Avdrag for
Avkastning avskrivning Anslutningsavgifter
1 40 11 11
2 40 11 11
3 39 11 11
4 39 11 11
5 38 11 11
6 38 11 11
7 37 11 11
8 37 11 11
9 36 11 11
10 36 11 11
Summa ar 90 1820 1000 1000

Samma antaganden géller i Figur 18 nedan, da figuren visar effekterna 6ver hela
den ekonomiska livslangden for anldggningen. Den heldragna linjen visar de totala
kapitalkostnaderna som anldggningen genererar. Med nuvarande hantering av
anslutningsavgifter gors ett avdrag pa intaktsramen motsvarande anldggningens
avskrivning, vilket illustreras av den streckade linjen. Ytan mellan den heldragna
och streckade linjen ar skillnaden mellan anldggningens totala kapitalkostnader
och avdraget som motsvarar anlaggningens avskrivning, vilket motsvarar den
totala avkastningen som anldggningen genererar under hela dess ekonomiska
livslangd pa nittio ar. Ytan visar saledes den mdjliga 6verkompensationen, givet de
antaganden som gjorts. 5S4 linge anldggningen genererar avkastning kommer

overkompensation att uppstd, oavsett antaganden.
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Figur 18 Nuvarande hantering av anslutningsavgifter, kapitalkostnad och avdrag pa 90 ars sikt, beloppen
anges i investeringsarets prisniva och tusental kronor
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Ovan exempel visar effekten av anslutningsavgiften nar den finansierar en helt ny
anldggning i kapitalbasen. Aven om naturgasforetagens metoder for utformning
av anslutningsavgifter kan se olika ut, omfattar anslutningsavgifter i naturgasnatet
i huvudsak investeringskostnader for nya anlaggningar. Det innebar att
anslutande kunder, genom anslutningsavgiften, bidrar till naturgasféretagens
finansiering av anldggningar i kapitalbasen och att dessa genererar bade
avskrivning och avkastning. Om ett avdrag motsvarande hela anslutningsavgiften
och den avkastning som anslutningsfinansierade anldggningar genererar inte
genomfors, riskerar intdktsramen att bli storre dn vad naturgasforetaget behover

for verksamheten.

Sammanfattningsvis innebdr nuvarande hantering av anslutningsavgifter att den
av Ei bestimda kalkylrantan tillampas pa en del av kapitalbasen som inte har kravt
att naturgasfOretagen satsat lanat eller eget kapital. Det avdrag som gors inom
ramen for nuvarande hantering tilldter darmed att avkastning ges trots att

anslutningsavgifterna innebaér ett reducerat behov av satsat kapital.

For att intdktsramsregleringen ska leda till ratt kompensation behéver metoden for
hantering av anslutningsavgifter ta hansyn till att naturgasforetagen inte har behov
av att satsa eget eller lanat kapital for investeringar som finansierats via

anslutningsavgifter.

Slutsatserna ar i linje med hur majoriteten av de europeiska tillsynsmyndigheterna
hanterar anslutningsavgifter i intdktsramsregleringen, det vill siga genom ett

avdrag fran kapitalbasens varde motsvarande anslutningsavgifterna. Ett liknande
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resonemang gallande kapitalbindningen synes regeringen ha haft nar
bestimmelserna om hanteringen av kapitalkostnader f6r anldggningar som
finansierats genom statligt stod inférdes i intaktsramsfoérordningen for
elndtsverksamhet.” I dessa fall ska elnatforetagets kostnader vid berdkningen av
intdktsramen anses ha minskat med ett belopp som berdknas med utgdngspunkt i
l&net. Pa sa satt tar intdktsramsregleringen hansyn till att elnatsforetaget har fatt ett
formanligt 1an for att finansiera investeringar i dessa anldggningar. I nuvarande
intdktsramsreglering far elnétsforetaget darfor enbart ersattning for sina
lanekostnader, vilket inte &r samma erséttning for kapitalbindningen som berédknas

for andra anldggningar.

Genom att tillata en felaktig kompensation for denna typ av investeringar skapas
ekonomiska incitament att prioritera nyanslutningar. Det kan leda till att
reinvesteringar eller kapacitetshéjande investeringar far sta tillbaka till forman for
nyanslutningar. Det ar samtidigt viktigt att understryka att forandringen inte ar att
betrakta som att ett incitament att ansluta kunder tas bort. Da dagens hantering
innebér att naturgasforetagen far ersattning for kostnader som de inte har, bor
forandringen i hanteringen av anslutningsavgifter betraktas som en justering av en

felaktig hantering.

Anslutningsavgifterna har sedan intdktsramsregleringen introducerades legat pa
en relativt lag niva for naturgasforetagen och har darmed haft en liten paverkan pa
intaktsramarnas storlek.'”> Oavsett hur gasbranschen utvecklas ar det viktigt att
intdktsramsregleringen sakerstaller att naturgasforetag inte felkompenseras och att
kunder inte riskerar att betala oskéliga natavgifter pa grund av framtida
nyanslutningar. Ei kan konstatera att det avdrag som gors inom ramen for
hanteringen av anslutningsavgifter under tillsynsperiod 2023-2026 inte kommer
till ratta med 6verkompensationen. Omfattningen av framtida 6verkompensation
beror pa flera faktorer, bland annat nivan pa kalkylranta i kombination med vérdet

pa anldggningarna som kunderna betalar anslutningsavgifter for.

5.2 Nollalternativet

Nollalternativet innebér att ingen atgard vidtas. I tidigare lagstiftning fanns

bestammelser om att intdktsramen skulle minskas med ett belopp som motsvarade

174 Nuvarande 33-34 §§ forordning (2018:1520) om intdktsram for elnédtsverksamhet.
175 Under tillsynsperioderna 2015-2018 och 2019-2022 har inkomster frdn anslutningsavgifter motsvarat
ca 4,4% av totala inrapporterade investeringar. Avdraget for anslutningsavgifter har under samma

tillsynsperioder uppgétt till ca 0,2% av de beslutade intaktsramarna.
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naturgasforetagets intdkter fran anslutningsavgifter. Dessa bestimmelser har tagits
bort, vilket innebar att det saknas bestimmelser om hanteringen av
anslutningsavgifter. For jamforbarhetens skull kommer déarfér nuvarande

hantering att utgoéra nollalternativet.

Effekten av att fortsatta med nollalternativet blir att naturgasforetagen fortsatt far
avkastning pa samtliga tillgdngar i kapitalbasen, oavsett om de har bekostats av
anslutande kund eller genom eget eller lanat kapital. Detta innebér att kunderna
riskerar att behova betala oskaliga priser, men ocksa att Sverige fortsatter med en

hantering som avviker fran 6vriga europeiska landers.

Nollalternativet ar inte heller forenligt med att naturgasforetagen ska fa en sddan
avkastning som behdovs for att i konkurrens med alternativa placeringar med
motsvarande risk fa tillgang till kapital for investeringar, och att kundernas
intresse av laga avgifter sarskilt ska beaktas vid tillimpningen av berdkningen av

ndmnda avkastning.

5.3 Alternativa I6sningar

Ei har identifierat tva alternativ for att hantera anslutningsavgifter i
intaktsramsregleringen. Bada alternativen syftar till att ta bort risken for
overkompensation kopplat till de anldggningar som kunder bekostar med

anslutningsavgifter.

1 Anslutningsavgifterna reducerar anldggningarnas varde i kapitalbasen.

2 Anslutningsavgifterna genererar ett avdrag som berdknas pa samma satt som
kapitalkostnader.

Darutover har Ei undersokt om hanteringen som idag tillimpas for elnét skulle
kunna vara ett alternativ. Hanteringen innebar i korthet att intdkter fran
anslutningsavgifter tas med bland de intdkter som stdms av mot intdktsramen efter
en tillsynsperiod. P4 sa sitt minskas utrymmet for uttag for natavgifter, till skillnad
fran regleringen av naturgasforetagens intdktsramar dar intakter fran
anslutningsavgifter minskar intaktsramen. Eftersom den hantering som tillimpas i
regleringen av elndtsforetagens intdktsramar rent principiellt motsvarar den
hantering som tillimpas i regleringen av naturgasforetagens intdktsramar har Ei
kunnat konstatera att den inte skulle leda till att mélen med
intdaktsramsregleringen uppnas och att den fortsatt skulle ge en 6verkompensation.

Den skulle dessutom fora med sig andra negativa konsekvenser, sasom risk for



s 8 E ) . . KONSEKVENSUTREDNING 140 (181)
—/ I nergimarknadsinspektionen
L

Swedish Energy Markets Inspectorate

volatila natavgifter. Detta eftersom elnétsforetagens bokforingsmassiga
anslutningsavgifter anvands i intdktsramsregleringen, men intdkterna matchas inte
alltid tidsmassigt mot de ekonomiska livslangderna. Detta innebér att utrymmet
for natavgifter kan variera kraftigt over tid. For naturgasforetagen periodiseras

dédremot anslutningsavgifterna 6ver de ekonomiska livslangderna.

Aven om hanteringen skulle justeras for att &stadkomma en 1ag risk for volatila
natavgifter, till exempel genom att periodiseringen regleras, skulle detta inte 16sa
de brister som har identifierats i nuvarande hantering i intaktsramsregleringen.

Med anledning av detta bedoms det inte vara en relevant 16sning.

Ingen hantering som utgar fran synsattet att anslutningsavgifter ar att hantera som
en intdkt leder till att malen med intdktsramsregleringen uppfylls. Det finns
dessutom flera anledningar till varfor anslutningsavgiften i stillet ska hanteras
som finansiering. Anslutningsavgiften dr en engangsavgift som inte ar kopplad till
en lopande tjanst eller till distribution i sig, utan till den initiala etableringen av
anslutningen. I praktiken har kunderna bidragit till att betala for investeringar som
annars hade behovts finansieras med naturgasforetagens kapital. Det innebar att

den anslutande kunden har bidragit med att finansiera delar av kapitalbasen.

Mot bakgrund av ovanstdende &ar det rimligt att de alternativa losningarna utgar
ifran synsattet att en anslutningsavgift ar en finansiering av en anldggning. Detta
innebdr att samma synsatt kommer anvéandas i Sverige som i en klar majoritet av

ovriga europeiska lander.

Naér Ei genomfor storre fordandringar i regleringen ar det nédvandigt att
forandringarna genomfors pa ett rattssakert satt, dar risken for en osdkerhet runt
framtida ekonomiska och regulatoriska forutséttningar minimeras. Detta innebér
att anslutningsavgifter kommer hanteras olika beroende pa vilken tidpunkt de
erhallits, oavsett vilket alternativ Ei valjer. Ar 2027 4r det forsta aret i den
kommande tillsynsperioden, och utgor det forsta aret med den nya hanteringen.
Anslutningsavgifter som mottagits innan dess kommer fortsittningsvis att folja
den nuvarande hanteringen men med justering gillande vilket index som
tillampas. Eftersom avdragsberdkningen ska folja kapitalbasens prisutveckling
innebér darfor 6vergéngen till en férmdgenhetsbevarande varderingsprincip att
dven avdragsberakningen fran och med kommande tillsynsperiod justeras till
géllande prisnivder med KPI. Foljande avsnitt beskriver den nya hanteringen fran
2027.
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5.3.1 Alternativ 1: Anslutningsavgifterna reducerar anlaggningarnas varde i
kapitalbasen

Detta alternativ innebar att vardet pa anldggningarna i kapitalbasen minskas med

anslutningsavgifterna. Sdledes berdknas varken avskrivning eller avkastning for

den delen av kapitalbasen som finansieras med anslutningsavgifter. Intdktsramen

okar inte av kundfinansierade anldggningar, da det inte berdknas nagra

kapitalkostnader f6r dem, se Figur 19.

Figur 19 Avdrag pa anlaggningarnas varden i kapitalbasen
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Att reducera anldggningarnas varde i kapitalbasen med anslutningsavgiften
eliminerar den avkastning som nuvarande hantering tillater. Denna hantering ger
naturgasforetagen avkastning pa kapital som de satsat samtidigt som den tar

hénsyn till kundernas bidrag till finansieringen.

5.3.2 Alternativ 2: Anslutningsavgifterna genererar ett avdrag som beréknas pa
samma satt som kapitalkostnader.

Detta alternativ innebar att ett avdrag gors vid intdktsramsberdakningen. Avdraget

baseras pa inkomster fran anslutningsavgifter och beraknas med samma metod

och parametrar som kapitalkostnaderna.

Skillnaden mot nollalternativet ar darmed att &ven avkastningen relaterad till
kundfinansierade anlaggningar dras av, inte endast avskrivningen. Intdaktsramen

Okas inte av kundfinansierade anlaggningar da det gors ett avdrag, se Figur 20.
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Figur 20 Avdrag for kapitalkostnaderna som motsvarar anslutningsavgifterna
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Anldggningarna ingar i kapitalbasen och anldggningens varde i kapitalbasen
paverkas inte av anslutningsavgifterna. Kapitalkostnader berdknas fortfarande fér

samtliga anldggningar, men ett avdrag gors pa intdktsramen.

Att gora ett avdrag pa intdktsramen eliminerar den avkastning som nuvarande
hantering tillater. Denna hantering ger naturgasforetagen avkastning pa kapital

som de satsat samtidigt som den tar hdnsyn till kundernas del av finansieringen.

5.3.3 Bedomningsgrunder vid val av ny hantering

Intédktsramen ska inte vara storre dn vad naturgasforetaget behover for
naturgasverksamheten och det dr darfor viktigt att den 6verkompensation som Ei
identifierat i form av avkastning hanteras och elimineras i intdktsramsberdkningen.
Bade alternativ 1 och 2 uppnar detta. De tva alternativen varderas darfor utifran
andra relevanta bedomningsgrunder. Tabell 20 visar Ei:s bedémningsgrunder och
hur val hanteringen att reducera kapitalbasens varde eller gora ett avdrag pa

intdktsramen paverkar dessa.
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Tabell 20 Bedomningsgrunder vid val av metod fér anslutningsavgifter

Bedomningsgrund Alternativ 1 Alternativ 2
Reducera kapitalbasens varde Avdrag p4 intédktsramen
Transparens Mindre transparens Mer transparens
Administrativ borda Nagot mindre Nagot storre
Jamforbarhet Samre jamforbarhet Battre jamforbarhet
Transparens

Eftersom Ei avser att fortsatta med den hantering f6r avdrag som galler i
nuvarande reglering kopplat till inkomster fére 2027, innebar alternativ 1 att
justering for anslutningsavgifter i kommande tillsynsperioder skulle ske i flera
delar av intdktsramsberdkningen. Dels som ett avdrag pa intaktsramen, dels som
ett avdrag pa kapitalbasens varde. En sadan situation kan upplevas som mindre
transparent eftersom den samlade effekten av hanteringen av anslutningsavgifter

inte framgar tydligt.

Alternativ 2 innebaér att anslutningsavgifter bade fére och efter metodéndringen
resulterar i ett avdrag pa intaktsramen. Att likt nuvarande metod gora ett avdrag
aven for framtida anslutningsavgifter kan upplevas som mer transparent eftersom

den samlade effekten av anslutningsavgifter framgar tydligare.

Administrativ bérda

Bade alternativ 1 och 2 leder till en nagot 6kad administrativ borda for
naturgasforetagen. I alternativ 1 kommer naturgasféretagen under kommande
tillsynsperioder att behdva veta vilka anldggningar som ar kundfinansierade. For
alternativ 2 kommer naturgasforetagen under kommande tillsynsperioder att
behdva veta vilka anldggningar som &r kundfinansierade, och dessutom vid en
eventuell fortida utrangering av en kundfinansierad anlaggning upplysa Ei om
detta. Dessa uppgifter har inte rapporterats in med nuvarande metod. Ei:s

arbetsborda forvantas 6ka marginellt med bada hanteringarna.

Jamférbarhet

Alternativ 1 innebar att vardet av kundfinansierade anldggningar inte ingar i
kapitalbasen. Detta innebar att kapitalbasen inte kommer att reflektera vardet av
samtliga anldggningar som ingar i naturgasnétet och att vardet pa kapitalbasen
fore och efter metodfdrandringen blir svarare att jamfora. Alternativ 2 innebar att
vdrdet av anldggningar i kapitalbasen inte paverkats av anslutningsavgifter, vilket
gor det ldttare att jamfora vardet pa kapitalbasen fore och efter

metodforandringen.
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5.4 Ei:s val: Anslutningsavgifterna genererar ett avdrag som beraknas
pa samma satt som kapitalkostnader

Ei:s bedémning ar att det framdver ska goras ett avdrag pa intdktsramen som ska
berdknas med utgangspunkt i anslutningsavgifter. Detta for att eliminera risken att
det i intaktsramsregleringen ges avkastning pa kapital som finansierats av

anslutande kunder.

Hanteringen innebaér att anslutningsavgifter som mottagits innan 2027 dven
fortsattningsvis principiellt foljer den nuvarande hanteringen, med skillnaden att
det index som anvands for prisjustering for kommande tillsynsperioder byts till
KPI, for att f6lja den prisjustering som gors i kapitalbasen. Fran och med
tillsynsperioden 2027-2030 kommer anslutningsavgifter utgora
berdkningsunderlag for ett avdrag pa intdktsramen. Avdraget motsvarar hela
kapitalkostnaden for den del av anldggningen dér kunden bidragit till
finansieringen. Ei:s val innebdr ddrmed att den avskrivning och avkastning som
berdknas med utgangspunkt i anslutningsavgifter som tas emot fran 2027 inte 6kar

intdktsramen i den man kunder har bidragit till att finansiera anldggningarna.

Ett avdrag motsvarande kapitalkostnaderna innebér att den oskaliga ersattning
som nuvarande hantering av anslutningsavgifter ger inte uppstér fér anslutningar
som sker fran 2027. Det innebar att naturgasforetagen dven fortsattningsvis far
ersdttning, men endast for det kapital som de sjdlva satsat. Detta ger
naturgasforetagen rimlig avkastning och minskar risken for att intdktsramen blir

storre dn vad naturgasforetagen behover.

5.5 HKonsekvenser

I det hér avsnittet jamfors effekterna av en 6vergang fran den nuvarande
hanteringen av anslutningsavgifter till den valda nya hanteringen att
anslutningsavgifterna genererar ett avdrag som berdknas med samma metod och

parametrar som kapitalkostnader.

5.5.1 Konsekvenser for féretag

Berorda foretag
Forandringarna omfattar alla svenska naturgasforetag. Konsekvenser for foretag
som anvénder naturgas beskrivs under avsnitt 5.5.2. Ei har inte identifierat

konsekvenser for andra foretag.
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Paverkan pa foretagens kostnader och verksamhet
Ei bedomer att andringen i hanteringen for anslutningsavgifterna inte kommer ha

betydande paverkan pa naturgasforetagens kostnader eller verksamhet.

Avdraget pa intdktsramarna forvantas pé kort sikt att uppga till relativt laga
belopp. Detta beror framst pa det laga vdardet av prognostiserade

anslutningsavgifter.

For att illustrera storleken pa avdraget och effekten av bytet av hantering har Ei
anvant naturgasforetagens prognostiserade arliga anslutningsavgifter infor
tillsynsperioden 2023-2026. Prognosen antas vara samma dven for nasta
tillsynsperiod.'7s Utifran detta har arliga avdrag pa kapitalkostnaderna beraknats
med den nya metoden och med nollalternativet. Avdraget for respektive ar
motsvarar kapitalkostnaderna som baseras pa inkomster fran anslutningsavgifter
med den nya metoden och endast avskrivningarna med nollalternativet.”” Vidare
har antagits att anslutningsavgifterna ar utformade sa att de endast finansierar nya

anldggningar.

Figur 21 visar skillnaden i avdrag mellan den valda hanteringen och
nollalternativet. Under tillsynsperioden 2027-2030 okar avdraget varje ar eftersom
nya anslutningsavgifter tillkommer. Det arliga avdragsbeloppet planar darefter ut,

eftersom det inte tillkommer nagra nya anslutningar efter 2030 i detta scenario.

Eftersom avdraget berdknas med samma metod och parametrar som
kapitalkostnader, kommer det arliga avdragsbeloppet minska varje &r med den
nya metoden. Denna minskning fortsitter tills dess att det avdraget &ar noll. De
arliga avdragsbeloppen i nollalternativet dr daremot realt konstanta tills

anldggningens ekonomiska livslangd har uppnatts, da det gar ner till noll.

176 Prognostiserade anslutningsavgifter som rapporterades in infor tillsynsperiod 2023-2026 uppgick till
36 500 tkr i 2021 ars prisniva.

177 Avdraget har berdknats med en ekonomisk livslangd for anlaggningarna pa 90 ar, en real kalkylrénta
pa fyra procent och en inflation pa tva procent. Beloppen har direfter diskonterats till 2026 ars prisniva

utifran samma inflationsantagande.
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Figur 21 Arliga avdrag for inkomster fran anslutningsavgifter som inkommer under tillsynsperiod 2027 -
2030, belopp i tusental kronor och 2026 ars prisniva

2500

2000
1500

1000

500 /

2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042

Avdrag, vald metod Avdrag, nollalternativ

Kalla: Ei

Givet ovan antaganden uppgar avdraget i den nya hanteringen till 0,15 procent av
de uppskattade totala kapitalkostnaderna for tillsynsperioden 2027-2030.178 Det
motsvarar cirka 0,09 procent av naturgasforetagens nuvarande intaktsramar. Detta
kan jamforas med avdraget i nollalternativet som uppgar till 0,03 procent av de
uppskattade totala kapitalkostnaderna for tillsynsperiod 2027-2030. Detta kan
stallas i relation till naturgasforetagens utnyttjandegrad som tidigare tillsynsperiod
har uppgatt till 79 procent, med ett outnyttjat utrymme om knappt 1,7 mdr kr'”.

Detta innebar att effekten av metodférandringen pa kort sikt blir ytterst begransad.

Den relativt ldnga ekonomiska livslangden som anldggningarna har i
intaktsramsregleringen innebar att kapitalkostnaderna minskar langsamt.
Sammantaget innebar detta att sa lange anslutningsavgifter endast tas ut for
tillkommande anlaggningar fortsatter avdraget att 6ka, och att Skningen dr storre
med den valda metoden &n med nollalternativet. Effekten av avdraget blir darfoér

storre pa langre sikt.

I Figur 22 illustreras de totala arliga avdragsbeloppen for nollalternativet och den
valda hanteringen under de fyra narmast kommande tillsynsperioderna i 2026 ars

prisniva. I figuren har naturgasfoéretagens prognoser for arliga anslutningsavgifter

178 Uppskattade totala kapitalkostnader for tillsynsperiod 20272030 presenteras i kapitel 3.7

179 Utrymmet uttrycks har i 2027 ars prisniva, indexerat med KPI samt prognos for KP1.

146 (181)
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fran aren 2023-2026 upprepats for varje kommande tillsynsperiod. Under de fyra
tillsynsperioderna uppgar avdraget som gors med den valda hanteringen totalt till
73,4 miljoner kronor, medan avdraget som gors enligt nollalternativet uppgar till
16,7 miljoner kronor. Detta innebar att den totala effekten av bytet av hantering
under dessa fyra tillsynsperioder och antaganden &r att naturgasforetagen far 56,8
miljoner lagre intdktsramar efter avdraget for anslutningsavgifterna. Det kan
stéllas i relation till de totala intdktsramarna for naturgasforetagen som for
tillsynsperioden 2023-2026 uppgick till drygt sex miljarder kronor i 2021 ars
prisniva. Med en hogre kalkylrédnta eller dyrare investeringar for nya anslutningar

kommer avdraget enligt den valda hanteringen att 6ka, och vice versa.

Figur 22 Arliga avdrag for anslutningsavgifter under de fyra narmsta tillsynsperioderna, belopp i tusental
kronor och 2026 ars prisnhiva
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Foretagens mojlighet till finansiering och kapitalstruktur

Ei bedomer att d&ndringen i hanteringen av anslutningsavgifter inte kommer fa
nagon betydande paverkan pa naturgasforetagens mojlighet till finansiering av sin
verksamhet och kapitalstruktur. Precis som tidigare kommer naturgasforetagen
inte behdva anvinda eget eller lanat kapital for att finansiera de delar av nya
anslutningar som kunderna betalar for. Investerare kan inte heller férvanta sig att

fa avkastning for dessa delar.

Den nya hanteringen dar anslutningsavgifter genererar ett avdrag som berdknas
pa samma sétt som kapitalkostnader innebar att naturgasforetagen som ansluter

kunder fran 2027 inte langre far avkastning f6r den del av anslutningen som
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kunderna har finansierat. For den del av anslutningen som naturgasforetagen har
satsat kapital pa ges fortfarande kapitalkostnader i intdktsramen. Allt annat lika
innebar detta att naturgasforetagen totalt sett far lagre avkastning &n de far idag pa
de anldggningar som ingéar i kapitalbasen, givet att nyanslutningar sker efter
metodforandringen. I ssmmanhanget kan ocksa lyftas fram att naturgasféretagen
historiskt inte har nyttjat sina intdktsramar fullt ut och att det ytterligare begrénsar
effekterna av forandringen pa naturgasforetagens ekonomi. Idag sker fa
nyanslutningar i naturgasnatet, utan naturgasforetagens kostnader utgors framst
av underhall och reinvesteringar i befintligt ndt. Utifran detta, i kombination med
att det endast dr anslutningar fran 2027 och framat som paverkas av den nya
metoden, samt att regleringsmaéssigt har naturgasforetagen historiskt inte nyttjat
sina intdktsramar fullt ut, gor Ei bedomningen att fordndringen i hantering inte

medfor nagra betydande ekonomiska konsekvenser.

Den nya hanteringen innebar att naturgasforetagens kommande kassafloden kan
bli lagre jamfort med nollalternativet. Detta da naturgasforetagen inte langre far
samma kontinuerliga avkastning pa anldggningar i kapitalbasen som ar
kundfinansierade som de annars hade fatt. Det finns dock inte heller négra utgifter
kopplade till finansieringen av dessa anldggningar och det lagre kassaflodet ar
dédrmed ett resultat av att den 6verkompensation som funnits i

intaktsramsregleringen har tagits bort.

Administrativa kostnader

Ei:s foreslagna hantering leder till ndgot 6kad administrativ borda for
naturgasforetagen. Naturgasforetagen kommer under kommande tillsynsperioder
att behova veta vilka anldggningar som ar kundfinansierade, och vid en eventuell
fortida utrangering av en kundfinansierad anldggning upplysa Ei om detta, vilket
inte varit aktuellt i nuvarande hantering. Nar méngden inrapporterade data okar

kommer &ven Ei:s administrativa borda 6ka, om dn marginellt.

Paverkan pa konkurrensférhallanden
Ei bedomer att en dndrad hantering av anslutningsavgifter inte kommer ha nagon
paverkan pa konkurrensforhallanden mellan naturgasforetagen. De svenska

naturgasndten dar monopol vilket innebar att det saknas konkurrens pa marknaden.

Annan paverkan pa foretag
Naturgasforetag ar skyldiga att ansluta en annan naturgasledning som innehas av

ett naturgasforetag eller en berattigad kund till sin naturgasledning. Bedémningen
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ar ddrfor att en ny kunds mojlighet att ansluta sig till naturgasnatet inte bor

paverkas.

Sarskild hansyn till sma foretag

Ei bedomer att det inte behover tas nadgon sarskild hansyn till sméa naturgasforetag.
Intédktsramen ska tdcka skéliga kostnader och ge en rimlig avkastning pa det
kapital som kravs for att bedriva verksamheten under tillsynsperioden. Det vore
orimligt att till exempel kunder som ar anslutna till sma naturgasféretag behandlas
pa ett annat satt 4n kunder som &r anslutna till stora naturgasforetag. Den nya
hanteringen stéller inte hogre krav pa sma naturgasforetag dn den befintliga

metoden.

Konsekvenser for offentlig sektor

Naér intaktsramsbesluten ar fattade finns det mojlighet for naturgasforetagen att
overklaga besluten till forvaltningsratten. Historiskt har flera naturgasforetag
overklagat sitt beslut och antalet 6verklaganden och omfattningen av dem till f6ljd
av metodforandringarna som genomfors ar svarbedémda. Det ar inte orealistiskt
att tro att naturgasforetagen dven fortsattningsvis kommer att 6verklaga Ei:s
beslut. En eventuell 6verklagan till domstol kommer ta resurser i ansprak for
domstolen, Ei och den aktér som &verklagar beslutet. I 6vrigt bedomer Ei att den
nya hanteringen av anslutningsavgifter inte kommer fa nagra betydande

konsekvenser for offentlig sektor.

Konsekvenser for Ei
Resursatgangen for Ei forvantas 6ka marginellt. Ei kommer behéva utforma sitt

inrapporteringssystem sa att naturgasforetagen kan rapportera in de tillkommande
uppgifter som behdvs for den nya hanteringen, sasom fortida utrangeringar av
anldggningar for vilka naturgasforetagen mottagit anslutningsavgifter fran och
med 2027.

5.5.2 Konsekvenser for kunder

Ei bedomer att den nya hanteringen kommer fa en positiv paverkan for kunder.
Den nya hanteringen kommer leda till att kundkollektivet inte fortsattningsvis far
betala avkastning for en anldggning som en anslutande kund redan har betalat for.
Pa s& satt minskar den nya hanteringen risken for att kunderna betalar oskéliga

priser och hénsyn tas till kundernas intresse av laga avgifter.
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Naturgasforetagen dr skyldiga att ansluta en annan naturgasledning som innehas
av ett naturgasforetag eller en berattigad kund till sin naturgasledning. Ei bedomer

darfor att kunders mojlighet att ansluta till naturgasnatet inte bor paverkas.

Idag sker fa nyanslutningar i naturgasnatet. En stor del av avdraget for
anslutningsavgifter kommer fran anslutningar som genomforts innan respektive
tillsynsperiod och som intaktsfors under tillsynsperioderna. Detta innebér att
forandringen i hanteringen kommer att fa marginell effekt pa storleken pa
intdktsramarna. Det kan komma att fordndras om antalet nyanslutningar dndras. I
det fall naturgasforetagen vill anvanda sig av en ny metod {or att utforma sin
anslutningsavgift ska de inkomma med dessa till Ei for forhandsgodkannande

innan de borjar tillampas.

5.5.3 Andra relevanta konsekvenser

En ny hantering av anslutningsavgifter i intiktsramsregleringen bedoms inte fa
direkta miljomassiga konsekvenser. Ei har inte heller identifierat ndgra 6vriga
konsekvenser for social valfard, sakerhet, integritet med mera utéver vad som

beskrivits ovan.

6 Foreskrifter om berakning av naturgasforetagens
intaktsramar

6.1 Problemformulering

Andringarna i naturgaslagen och intiktsramsférordningen som innebér dels
utokad befogenhet for Ei att bestimma metoden for faststdllande av
naturgasforetagens intdktsramar, dels andrade mojligheter for Ei att meddela
foreskrifter, medfor att Ei behover se 6ver nuvarande foreskrifter om faststallande
av naturgasforetagens intdktsramar. Nuvarande foreskrifter skulle inte staimma
overens med den andrade lagstiftningen och den nya metoden for faststdllande av
intaktsramar for naturgasforetagen. Det finns darfor ett behov av att ta fram nya

foreskrifter som samtidigt upphdver de nuvarande foreskrifterna.

Jamfort med nuvarande reglering innebar dndringarna i naturgaslagen och

intaktsramsforordningen att Ei fatt

e mandat att meddela foreskrifter om undantag fran kravet pa intaktsram,

e utdkat mandat att foreskriva om kostnader for driften av naturgasverksambhet,
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e mandat att meddela foreskrifter om hur avkastningen ska berdknas, och

e utdkat mandat att meddela foreskrifter om hur avskrivningar pa

anldggningstillgdngar ska berdknas.

Foreskrifterna syftar till att, sa 1angt det ar mojligt inom den foreskriftsratt
myndigheten har, tydliggora hur naturgasforetagens intédktsramar faststalls.
Bestammelserna okar forutsagbarheten for naturgasforetagen och forenklar for
dem att folja regleringen och bedriva sin verksamhet. En tydligare reglering genom
foreskrifter kan dven att innebéra att eventuella processer vid

forvaltningsdomstolarna kommer att bli mindre omfattande.

Den aktuella foreskriften behandlar fragor om hur kostnader for driften ska
berdknas, hur avskrivningen och hur avkastningen ska berdknas. Dessa delar &r

nodvandiga fOr att kunna bestimma en intaktsram for naturgasforetagen.

Nér Ei meddelar nya foreskrifter krdvs ocksa overgangsbestammelser som innebar
att nuvarande foreskrifter fortsatt galler for tidigare tillsynsperioder. Detta da
ingen fordandring dr avsedd att goras for tillsynsperioder innan perioden 2027-
2030.

6.2 Nollalternativet

Nollalternativet innebér att Ei inte meddelar nya foreskrifter om faststéllande av
naturgasforetagens intdktsramar och inte heller upphéaver de gallande
foreskrifterna. Detta trots att andringar i naturgaslagen och
intaktsramsforordningen tratt i kraft samt det faktum att Ei identifierat behov av

dndringar i metoden om hur intdktsramarna faststalls.

Nollalternativet innebér att nuvarande foreskrifter fortsatt géller, under
forutsattning att de inte strider mot 6verordnad rétt. De bestimmelser som tagits
bort i lag och férordning kommer inte langre aterfinnas i lag, forordning eller
foreskrift. I stallet kommer dessa stillningstaganden endast framga i enskilda
forvaltningsbeslut. Om Ei inte upphéver nuvarande foreskrifter kommer de att
innehalla bestimmelser som myndigheten inte langre har mandat att foreskriva
om. Nollalternativet innebar ocksa att Ei inte skulle anvdnda nya bemyndiganden,
som exempelvis hur avkastningen ska berdknas eller mojligheten att meddela

undantag fran kravet pa att ha en intédktsram.
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Om Ei inte tydliggor viss reglering genom foreskrifter kan det medfora att Ei inte
uppfyller EU-rdttens krav pa att skapa forutsdgbara forutsattningar for de aktorer
som berors av myndighetens beslut. Avsaknad av nédvandig reglering kan ocksa
fa till f6ljd att beslutsprocessen hos myndigheten tar ldngre tid och att beslut
overprovas med anledning av minskad fOrstaelse for metoden. Nollalternativet

innebar att Ei inte skulle kunna uppfylla sitt uppdrag pa ett tillfredstédllande sétt.

Sammantaget anser Ei att nollalternativet inte &r ett rimligt alternativ.

6.3 Alternativa l6sningar

I frdga om undantag fran kravet pa att ha en intdktsram &r alternativet att inte
foreskriva om nagot sadant undantag. Det skulle innebéra att myndigheten inte
kan meddela nagra sddana undantag utan att forst behova revidera i foreskriften.

Vilket i sin tur skulle vara tidskravande.

Vad giller kostnader for driften har Ei i dagsléget inte sett ett behov av att dndra
metoden. Ei ser det som dnskvart med ett mer individuellt anpassat incitament for
kostnadseffektivitet, inte bara for de 16pande kostnaderna utan ocksa for
kapitalkostnaderna. For att kunna genomfora det kravs dock nagon form av
modell for att jamfora foretagens effektivitet med varandra, vilket dr svart eftersom
antalet naturgasforetag ar fa. Ei kommer att fortsatta utreda hur en sddan metod
skulle kunna utformas, men ett inférande &r inte aktuellt for tillsynsperioden 2027-
2030.

Nér det kommer till hur avskrivningar pa anlaggningstillgangar ska berdknas har
Ei tidigare ansett att myndigheten inte haft bemyndigande att féreskriva om
avskrivningstider varfor dessa tidigare bestamts i forvaltningsbesluten.
Avskrivningstiderna har varit féremal for domstolsprocesser och Ei anser att det ar
lampligt att avskrivningstiderna regleras i foreskrifter for att uppna transparens
och stabilitet. Metoden for hur Ei berdknar avskrivningar skiljer sig inte fran

nuvarande reglering.

Alternativa 16sningar {6r hur avkastningen ska berdknas har redogjorts for i
kapitel 4.
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6.4 Ei:s val

6.4.1 Undantag fran kravet pa att ha en intdktsram

Ei har getts bemyndigande att meddela foreskrifter om undantag pa att ha en
intdktsram i frdga om en naturgasledning eller ett ledningsnét som anvands for
overforing av naturgas uteslutande inom ett geografiskt avgransat omrade som

anvands for industriell eller kommersiell verksamhet.

Regeringen har tidigare haft ratt att meddela foreskrifter om undantag fran kravet
pa intdktsram (tidigare 6 kap. 22 § naturgaslagen). Regeringen har inte meddelat
nagot sadant undantag. Foreskrifter om undantag fran kravet pa intaktsram ar
avsett att tillimpas pa slutna distributionssystem. I dldre forarbeten har regeringen
uttalat att det ar tveksamt om undantag for slutna distributionssystem har nagon
uttalad praktisk betydelse, men att det inte gar att utesluta att det i framtiden kan
visa sig finnas ett sddant behov. Om Ei inte anvander bemyndigandet finns det
ingen mojlighet att medge undantag fran kravet pa att ha intdktsram. Av dessa
skdl avser Fi att i forskrifter reglera att myndigheten har ratt att meddela undantag

fran kravet pa intdktsram.

6.4.2 Kostnader for driften av naturgasverksamhet

Vad géller kostnader for driften av naturgasverksamhet, det vill sdga lopande

kostnader, avser Ei inte gora nagra andringar i metoden.

Naturgasforetagen utgor lokala naturliga monopol och det saknas darmed en
naturlig konkurrens och kostnadspress. For att maximera den samhéllsekonomiska
effektiviteten och for att kunderna ska fa del av férvantade produktivitetsokningar
innefattar regleringen krav pa effektiviseringar hos foretagen. Vissa
kostnadsposter alaggs darfor ett effektiviseringskrav. Ovriga kostnader kommer

naturgasforetaget att kunna tillgodorédkna sig fullt ut.

Ei har i foreskriften angett att ett effektiviseringskrav ska aldggas pa vissa lopande
kostnader genom att tydliggora vilka kostnader som vara foremal for
effektiviseringskravet. Denna indelning har valts for att det inte dr mojligt att ange
samtliga l0pande kostnader som ska aséttas ett effektiviseringskrav, eftersom de ar
fler till antalet och kan dndras 6ver tid. Om Ei inte foreskriver om vilka kostnader
som ska dsattas ett effektiviseringskrav far detta i stéllet anges i Ei:s beslut om
intdktsram. I foreskriften har Ei dven angett att de 16pande kostnader som ska
asattas ett effektiviseringskrav ska beréknas enligt ett historiskt tidsperspektiv om

fyra ar. Det ar ingen skillnad i hur Ei berdknat tidigare.
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Ei tolkar bemyndigandet som att myndigheten ocksa har foreskriftsritt avseende
vilket index som ska tillimpas ndr det galler omrdkning av de I6pande
kostnaderna. Ei har i foreskrifterna angett att for forandringar i prislaget for
l6pande kostnader som omfattas av ett effektiviseringskrav ska kostnadsindexet
utgora konsumentprisindex med drsmedelvarden. Detta dr samma index som
anvants tidigare och Ei har inte sett ndgon anledning att d&ndra detta. Det ar ocksa
samma index som Ei avser att anvdnda fOr att inflationsjustera kapitalbasen (se
avsnitt 3.6.2).

6.4.3 Hur avskrivning pa anlaggningstillgangar ska beraknas

For att kunna berdkna en anldggningstillgdngs ekonomiska livslangd behover
regleringsmassiga avskrivningstider bestaimmas for tillgangarna som ingar i
kapitalbasen. Syftet med avskrivningstiden ar att aterspegla under vilken
tidsperiod en tillgang forbrukas. Den regulatoriska avskrivningstiden bor ligga sa

nara en anldggnings ekonomiska livslangd som mdjligt.

Begreppet ekonomisk livslangd ar inte detsamma som teknisk livslangd.
Ekonomisk livslangd ar den tid som en investering &r, eller bedoms vara,
foretagsekonomiskt 16nsam. Teknisk livslangd &r den tid en tillgang &r
funktionsduglig och den kan vara mycket lang om foretaget gor aterkommande
underhall av anldggningen. Allt eftersom underhallskostnaderna 6kar med tiden
kommer dock foretaget till en punkt dar underhallskostnaderna blir sé stora att det
dr Ionsamt att ersétta anldggningen. Den ekonomiska livslangden ar maximalt lika

lang som den tekniska.

Det ar viktigt att regulatoriska avskrivningar inte forvaxlas med
bokforingsmassiga eller skattemassiga avskrivningar. De bokforingsmassiga
avskrivningarna behover inte baseras pa den ekonomiska livslangden eftersom
den externa redovisningen bland annat foljer forsiktighetsprincipen.
Forsiktighetsprincipen innebar att forsiktighet ska iakttas vid vardering av
tillgangar vilket kan leda till kortare avskrivningstider an vad som motsvarar den
ekonomiska livslangden. De skatteméssiga avskrivningarna motsvarar maximal

avskrivning enligt gallande skattelagstiftning.

Med hénsyn till att tillgdngar har olika ekonomisk livslangd ar det nédvandigt att i
viss man differentiera olika typer av tillgangars avskrivningstid i regleringen.
Eftersom det kravs omfattande och relativt komplicerade berakningar for att
faststélla intaktsramar accepteras forenklade berdakningsmodeller och

schabloniseringar.
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Ei har getts bemyndigande att foreskriva om hur avskrivningar ska berdknas. Ei
foreslar att i foreskrifter ange att avskrivningen for en anlaggningstillgang
berdknas som en fast andel av anldggningstillgangens &satta varde. For att kunna
bestimma hur avskrivningstiderna i kapitalbasen ska berdknas maste
anldggningstillgdngarna kunna delas in i anldggningskategorier och den
ekonomiska livslangden for respektive anldggningskategori anges. Forslaget
innebar ingen andring jamfort med hur avskrivning for anlaggningstillgangar har

berdknats tidigare.

6.4.4 Hur avkastning ska beraknas

Av 6 § 3 intaktsramsforordningen framgar att intdktsramen ska i frdga om det
kapital som kravs for att bedriva verksamheten ge en sadan avkastning som
behdvs for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk fa
tillgang till kapital for investeringar. Ei har getts ritt att meddela foreskrifter om

hur avkastningen enligt 6 § 3 ska berédknas.

Av gasmarknadsforordningen framgar att de tariffer, eller de metoder som
anvands for att berdkna dem ska vara transparenta, beakta behovet av
systemintegritet och forbéattring av denna och aterspegla de faktiska kostnaderna, i
den utstrackning kostnaderna motsvaras av de kostnader som effektiva och
strukturellt jamforbara ndtoperatorer har och ar transparenta, samtidigt som en
rimlig avkastning pa investeringar tillgodoses. Tarifferna eller de metoder som
anvands for att berakna dem ska tillimpas pa ett icke-diskriminerande sétt (artikel
17).

I avsnitt 4 redovisas Ei:s analys om hur avkastningen ska berdknas. Ei avser att i
foreskrifter reglera att kalkylrdntan ska berdknas utifrdn en viktad kapitalkostnad
for lanat och eget kapital, dar WACC (Weighted Average Cost of Capital) anvands
pa lanat kapital och CAPM (Capital Asset Pricing Model) anvénds for att berakna
avkastningen pa eget kapital. Vid berdkning av en viktad kapitalkostnad for lanat
och eget kapital (WACC) ska en fiktiv skuldandel ska anvandas.

Vid berakning av parametrarna beta, riskfri rianta, aktiemarknadsriskpremie,
kreditriskpremie och inflation ska ett historiskt tidsperspektiv om atta ar
anvandas. De historiska uppgifterna ska baseras pa ar tva till &r nio innan

tillsynsperioden borjar dar samtliga varden ska inkluderas.
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Ei har i foreskriften dven reglerat att vid berdkningen av beta ska berdkningen
baseras pa jamforelseforetag vilka ska uppfylla vissa kriterier som ocksa faststalls i

foreskrifterna. Vidare regleras skatt pa kalkylrantan.

6.4.5 Overgangsbestammelser

Foreskrifterna trader i kraft 11 maj 2026. Foreskrifterna tillimpas forsta gangen i
fraga om en tillsynsperiod som bérjar 16pa den 1 januari 2027 eller senare eftersom
det finns behov av att de gillande foreskrifterna fortsatt galler for tillsynsperioder
som bdrjar 16pa fore den 1 januari 2027. Detta da ingen forandring dr avsedd att

goras for tillsynsperioder innan perioden 2027-2030.

6.5 Konsekvenser

Enligt nuvarande reglering tillampar Ei ett effektiviseringskrav pa paverkbara
kostnader i samband med att myndigheten beslutar om faststillande av
intaktsram. Ei har haft ritt att foreskriva om vilka kostnader som ar paverkbara
respektive opaverkbara. Enligt nuvarande foreskrifter ska konsumentprisindex
tillampas pa paverkbara kostnader. I sak foreslar Ei ingen dndring av hur 16pande
kostnader hanteras idag. Ei anser att regleringen blir tydligare om det av
foreskrifter framgar att ett effektiviseringskrav kommer att tillimpas pé lopande
kostnader samt ange vilka kostnader som inte omfattas av ett sadant krav. Det blir
aven tydligare att i foreskrifterna reglera att ett historiskt tidsperspektiv om fyra ar
ska galla for I6pande kostnader som satts ett effektiviseringskrav. Detsamma
galler forslaget om att konsumentprisindex med arsmedelvarden ska tillaimpas pa
I6pande kostnader. Ei anser att begreppet 16pande kostnader ar mer
dndamalsenlig &n paverkbara/opaverkbara kostnader. Da forslaget inte innebar
nagon dndring fran hur l6pande kostnader hanteras idag, anser Ei, att
foreskrifterna i denna del inte kommer att medfra nagra konsekvenser for

foretagen.

Ei har tidigare i besluten om naturgasforetagens intdaktsramar faststallt
avskrivningstider for anldggningstillgdngar. Nagra av avskrivningstiderna har
varit foremal f6r domstolsprovning dar Ei sedermera medgett naturgasforetagens
begaran om avskrivningstid. Ei foreslar nu att avskrivningstiderna regleras i
foreskrifterna, vilket medfor att regleringen avseende detta blir mer transparent
och naturgasforetagen vet pa forhand vilka avskrivningstider som kommer att
tilldmpas. Avskrivningstiderna ar densamma som tillimpats vid foregaende
tillsynsperiod. Ei bedomer att beslutet att reglera avskrivningstider i foreskrifterna

inte far nagon konsekvens for naturgasforetagen i ovrigt.
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Vad giller konsekvenser for hur avkastningen ska berédknas i foreskrifterna

hanvisas till avsnitt 4.9.

Nar det géller delarna som Ei nu vljer att ha i foreskrift och som tidigare
faststélldes i enskilda forvaltningsbeslut hdnvisas till konsekvenserna som

redogjorts for i avsnitt 2.3.

Ei bedomer att de naturgasforetag som idag ar skyldiga att ha en intaktsram inte
kommer att paverkas av myndighetens majlighet att besluta om undantag fran
kravet pa att ha en intdktsram. For dessa aktorer innebér inte forslaget nagra
konsekvenser. Regeringen, som sedan innan haft mdjlighet att meddela undantag,
har inte beslutat om nagot undantag fran kravet pa att ha en intdktsram. Som Ei
redogjort for i avsnitt 6.4.1 kan myndigheten inte utesluta att det senare kan finnas
behov av att kunna besluta om undantag. Ett sddant undantag dr endast mojligt
om Eji foreskriver om det. Det dr mot denna bakgrund en sddan bestimmelse
foreslds i foreskrifter. For ett naturgasforetag som inte skulle omfattas av kravet pa

att ha en intdktsram innebar bestammelsen en lattnad.

Ei kommer inledningsvis f& marginell arbetsokning med anledning av
foreskrifterna. Detta arbete bestar framst av kompetensoverforing inom Ei, alltsa
att medarbetare behover ldra sig hur foreskrifterna ska tillimpas nér
intdktsramarna faststélls. Vidare kan det pa kort sikt uppsta kostnader i form av
arbetstid for Ei for informationsinsatser om tolkningen och tillimpningen av
foreskrifterna. Exempelvis kan naturgasforetagen stélla flera fragor om

foreskrifterna. Vidare ser Ei inga effekter pa lang sikt.

7 Foreskrifter om naturgasforetagens uppgiftsskyldighet

7.1 Problemformulering

For att Ei ska kunna berédkna naturgasforetagens intaktsramar kravs uppgifter om
foretagets verksamhet. Den nya regleringen innebér att stora delar av
detaljregleringen utgar fran lag och forordning. Naturgasforetagen behover inte
langre lamna in ett forslag till intdktsram och forslag pa anldggningstillgdngarnas
avskrivningstider. Darutover har Ei dven tagit fram en ny metod for berakning av
naturgasforetagens intdktsramar, vilket medfor att naturgasforetagen till viss del
behdver lamna in andra uppgifter &n vad som framgar av befintlig foreskrift for att

myndigheten ska kunna besluta om intaktsramar.
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Den dndrade regleringen innebar ocksa en helt ny regelstruktur och ett delvis

andrat sprak.

7.2 Nollalternativet

Nollalternativet innebér att Ei inte tar fram en ny foreskrift utan utgar fran
befintlig inrapporteringsfoéreskrift vid insamling av uppgifter nar intdktsramen ska
faststéllas. Detta trots att delvis nya uppgifter kravs med anledning av

reglerforandringar och Ei:s &ndrade metod.

Ei anser inte att nollalternativet &r ett alternativ eftersom den géllande foreskriften
stéller krav pa uppgiftsinlamning som inte behovs for att Ei ska kunna faststalla
intdktsramen, sisom exempelvis fOrslag till intaktsram. Dértill finns det uppgifter
som Ei behover for att kunna faststalla intaktsramarna, men som inte kravs in

enligt gédllande foreskrift.

7.3 Alternativa l6sningar

For att Ei ska kunna rdakna ut och faststélla intaktsramen krdvs att Ei har tillgdng
till relevanta uppgifter. I inrapporteringsforeskriften anger myndigheten vilka
uppgifter som &r relevanta. Uppgifter som myndigheten dterkommande behover
och som avser samtliga naturgasforetag for att faststilla intdktsramen kan endast
begéras in genom foreskrifter. Det finns ingen annan alternativ 16sning for att
inhdmta dessa uppgifter. Detta har Ei redogjort for narmare i avsnittet om

alternativa regleringslosningar (se avsnitt 2.3).

7.4 Eisval

7.4.1 Hamta in uppgifter genom foreskrifter

Forslaget innebér att Ei beslutar om en ny inrapporteringsforeskrift med hansyn
till bade reglerférandringar och Ei:s d&ndrade metod for faststdllande av
naturgasforetagen intédktsramar. Den storsta fordandringen for naturgasforetagen
vad giller uppgiftsinlaimning avser den nya varderingsmetoden av
anldggningstillgangar som anskaffats och anvéands efter den 30 juni 2026 och
inkomster fran anslutningsavgifter. I 6vrigt ar det samma uppgifter som
naturgasforetagen lamnat in tidigare. Vidare &ar bade spraket och strukturen pa den
rapporteringsforeskrift som foreslas tankt att béttre stamma 6verens med den nya

regleringen.
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Precis som idag foreslas foreskrifterna innehalla vissa bestimmelser om
dokumentation. Detta dr uppgifter som Ei anser maste finnas dokumenterade for
tillsynen men som inte behover ldmnas in till myndigheten med anledning av
faststallande av intdktsram. Bestimmelsen om dokumentation dr viktig for att Ei
vid tillsynen bland annat ska kunna verifiera vilka tillgangar som ingar i ett
naturgasforetags kapitalbas. Dokumentationen maste darfor ocksa vara tillganglig
pa ett sétt som gor att Ei forhallandevis latt kan granska och verifiera uppgifter.
Det finns alltsa ett behov for Ei att vid en eventuell granskning av foretagens

inrapporterade uppgifter kunna kontrollera dessa.

Ei avser att meddela foreskrifter avseende skyldigheten for naturgasforetaget att
lamna de uppgifter som behovs fér en omprovning enligt 6 kap. 12 §
naturgaslagen. Bestimmelsen handlar om den avstamning som Ei gor efter
tillsynsperioden, det vill sdga nér Ei jaimfor prognoser med faktiskt utfall, vilket

gors for samtliga naturgasforetag.

Exakt vilka uppgifter som naturgasforetagen kommer att behdva rapportera in till

Ei framgar av foreskrifterna om inrapportering.

7.4.2 Overgangsbestammelser

I inrapporteringsforeskriften foreslas att naturgasforetaget ska rapportera de
inkomster fran anslutningsavgifter som har kommit in under en period om tre
kalenderar som slutar ett &r innan tillsynsperioden borjar. Ei foreslar en
Overgangsbestimmelse som tydliggor att bestimmelsen tillimpas forsta gangen
for tillsynsperioden 2031-2034. Uppgifterna avser faktiskt utfall under pagaende
tillsynsperiod och eftersom den nya metoden for berdkning av anslutningsavgifter
galler fran och med 1 januari 2027 behdvs inte dessa uppgifter forrén till perioden
2031-2034.

Aven om forandringarna i de uppgifter som ska rapporteras in &r begransade
bedomer Ei att foretagen bor fa atminstone cirka en manad pa sig fran det att
foreskriften trader i kraft till dess att inrapportering senast ska ske. Foreskriften
faststiller som huvudregel att foretagen ska lamna uppgifter for faststallande av
intdktsramen senast nio manader innan en ny tillsynsperiod borjar. Infor den forsta
tillsynsperioden som borjar den 1 januari 2027 skulle det innebéra att
naturgasfOretagen ska rapportera in uppgifter senast den 31 mars 2026. Eftersom
intaktsramsforordningen inte utfirdades forran den 3 december 2025 och inte
tradde i kraft forran den 1 januari 2026 och att Ei:s foreskrifter inte trader i kraft

forran den 11 maj 2026 dr en sadan inrapporteringstidpunkt inte mojlig.
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Infor forsta tillsynsperioden 2027-2030 har det darfor i foreskriften inforts en
Overgangsbestammelse som innebar att foretagen inte behover rapportera in
uppgifter forran i juni 2026. Detta innebar att foretagen far cirka en manad pa sig
att ta fram nodvandiga uppgifter fran det att foreskrifterna trader i kraft. Denna
overgangsbestimmelse ar endast avsedd att anvandas for de foretag som ska

rapportera in infor den tillsynsperiod som borjar den 1 januari 2027.

7.5 HKonsekvenser

I likhet med idag innebar inrapporteringsforeskriften att foretagen ska
sammanstélla och rapportera in en stor méngd uppgifter infor en ny tillsynsperiod.
Det ar alltsa uppgifter som ska ldmnas in en géng vart fjarde ar. Efter
tillsynsperiodens slut ska naturgasforetagen rapportera in tillsynsperiodens
verkliga utfall. Inrapporteringen ska ske via ett av Ei anvisat IT-system.
Uppgifterna ska rapporteras pa samma satt som vid tidigare tillsynsperioder,
nagot som foretagen ar vél bekanta med. Precis som idag samordnar Ei
inrapporteringen av underlag till forhandsregleringen med arsrapporterna for att

minimera administrationen.

Naturgasforetagen behover, till skillnad mot vad som galler idag, inte komma in
med ett forslag pa intdktsram och forslag pa anldggningstillgdngarnas
avskrivningstider. Myndigheten har ocksa méjlighet att bevilja undantag fran
foreskrifterna utan att naturgasforetaget har ansokt om det. Detta innebér en
marginell lattnad for naturgasforetagen som inte langre behover komma in med ett

forslag pa intdktsram och forslag pa anldggningstillgangarnas avskrivningstider.

Foreslagna inrapporteringsforeskrifter innebéar marginell 6kning av belastning for
foretagen jamfort med idag. Naturgasforetagen har vid tidigare tillsynsperioder
rapporterat in uppgifter om vardering av anlaggningstillgdngarna beroende pa
utifran vilken grund anldggningstillgangarna har varderats. For de
anldggningstillgdngar som tagits i bruk efter metodbytet kommer
naturgasforetagen endast rapportera anskaffningsvarden. Vad galler
anslutningsavgifter kommer naturgasforetagen behdva ldmna in ytterligare
uppgifter jamfort med tidigare tillsynsperioder. Det avser uppgifter om hur
inkomsten av anslutningsavgifter fordelas pa befintliga och nya
anldggningstillgdngar och nya anldggningstillgdngar som utrangeras innan dess

ekonomiska livslangd upphort.
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Andringarna i inrapporteringsféreskriften bedéms ddrmed inte leda till 6kade

kostnader for naturgasforetagen.

Ei kommer inledningsvis f& marginell arbetsékning med anledning av
foreskrifterna. Detta arbete bestar framst av kompetensoverforing inom Ei, alltsa
att medarbetare behover lara sig hur foreskrifterna ska tillimpas nar
intdktsramarna faststélls. Ei kommer ocksa att ta fram en ny handbok for
inrapporteringen som ska hjalpa naturgasforetagen att rapportera in uppgifter till
myndigheten. Vidare kan det pa kort sikt uppsta kostnader i form av arbetstid for
Ei for informationsinsatser om tolkningen och tillimpningen av foreskrifterna.
Exempelvis kan naturgasforetagen stélla flera fragor om foreskrifterna. Vidare ser

Ei inga effekter pa lang sikt.

8 Sammanfattning av konsekvenser

Nuvarande metod for att faststdlla naturgasforetagens intdktsramar har brister och
behover utvecklas for att sikerstalla skdliga néatavgifter till kunderna. Ei avser
déarfor att gora dndringar i intdktsramsregleringen for naturgasforetag fran och
med tillsynsperioden 2027-2030. Metodférandringarna har beskrivits i kapitel 3- 5

och sammanfattas i Figur 23 Sammanfattning 6ver metodforandringar.

Figur 23 Sammanfattning 6ver metodforandringar

/ Kapitalbasen \ / Kalkylrantan \ / Anslutningsavgifter \
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8.1 Konsekvenser for foretag

8.1.1 Berorda foretag

Metodforandringarna omfattar alla svenska naturgasforetag. Effekter pa foretag
som anvander naturgas beskrivs under avsnitt 8.2. Ei har inte identifierat nadgra

effekter for andra foretag.

Fran och med 2015 tilldmpas en intdktsramsreglering for att faststilla intdktsramar
for naturgasforetag. De naturgasforetag som bedriver verksamhet med 6verforing,
forgasning och lagring av naturgas berors av intdktsramsregleringen. Idag
faststaller Ei intdktsramar for sju naturgasforetag i Sverige. Swedegas dger
transmissionsledningarna i det vdstsvenska naturgassystemet och ansvarar for
driften och underhallet av dem och har aven systembalansansvaret i Sverige.
Darutover finns fem naturgasféretag som bedriver distributionsverksamhet i det
vastsvenska naturgasndtet och ett naturgasforetag som bedriver den reglerade
verksamheten med distribution och férgasning i stads- och fordonsgasniten i

Stockholm. Av dessa sju naturgasforetag dr fyra kommunédgda och tre privatdagda.

Tabell 11 avsnitt 1.1 visar rapporterade uppgifter for 2024 for samtliga
naturgasforetag. Av tabellen framgar att det finns en stor variation i storlek mellan
naturgasforetagen. Varberg Energi 4r minst med 17 669 MWh 6verford
energimangd i sina 58 km ledningar och 180 uttagspunkter. Detta kan jamforas
med det storsta distributionsforetaget som ar Weum Gas AB med 2 683 267 MWh
overford energimangd i sina 1 954 km ledningar och 18 205 uttagspunkter.
Déaremellan finns naturgasforetag av olika storlekar. Det kan konstateras att det
finns ett begransat antal naturgasforetag och att de skiljer sig at sett till storlek och
dgarform. Forandringar i berakningsmetoderna for kapitalbasen, den regulatoriska
kalkylrantan (kalkylrdntan) och den fordndrade hanteringen av

anslutningsavgifterna berdr dock samtliga naturgasforetag pa samma satt.

8.1.2 Paverkan pa foretagens kostnader och verksamhet

Naturgasforetagens samlade intdktsramar har sedan inférandet av
intaktsramsregleringen 2015 uppgatt till i genomsnitt 1 558 miljoner kronor per ar i
I6pande priser.’® Ungefar halften av intdktsramen utgdrs av kapitalkostnader och

ungefar en fjardedel vardera utgors av paverkbara respektive opaverkbara

180 Tillsynsperioden 20232026 &r inte avstimd da tillsynsperioden inte dr slut. Prisnivan dr darfor den

som besluten fattades i infor tillsynsperioden, det vill siga 2021 &rs prisniva.
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kostnader. Avdraget for anslutningsavgifter utgér mellan 0,1-0,2 procent av de
totala intdktsramarna. En stor del av avdraget for anslutningsavgifter kommer fran
anslutningar som genomforts innan respektive tillsynsperiod och som intaktsfors
under tillsynsperioderna. Naturgasforetagen har sett 6ver perioden 2015-2022 inte
nyttjat hela sina intaktsramar, vilket innebér att de har haft majlighet att ta ut

hogre avgifter fran kundkollektivet.

Tabell 21 Intaktsramar i miljoner kronor och l6pande priser for 2015-2018 och 2019-2022 och 2021 ars
prisniva for 2023-2026

2015-2018 2019-2022 2023-2026

Kapitalkostnader 3241 3694 3066
Opaverkbara kostnader 1479 1448 1516
Paverkbara kostnader 1358 1474 1449

Avdrag fér anslutningsavgifter 10 12 6

Beslutade intéktsramar 6 067 6 604 6 024

Nyttjade intéktsramar 86 % 79 % Uppgifter saknas

De forandringar som Ei avser att gora for att faststélla naturgasforetagens
intaktsramar genom overgangen till en formogenhetsbevarande varderingsprincip
for kapitalbasen och en dndrad metod for att faststélla nivan pa kalkylrantan
paverkar nivan pa kapitalkostnaderna. Den @ndrade hanteringen av
anslutningsavgifter innebar en minskning av kapitalkostnaderna i form av ett
avdrag pa intdktsramen. Nedan analyseras vilken kortsiktig och langsiktig

paverkan som forandringarna véntas medfora.

Kortsiktiga effekter

Konsekvenserna av en férandrad varderingsprincip for kapitalbasen och en
fordandrad hantering av anslutningsavgifter forvantas initialt ha en liten effekt pa
den totala intdktsramen. Den storsta initiala effekten av metodbytet kommer i
stallet att bero pa den forandrade berdkningsmetoden for att faststélla nivan pa
kalkylrantan. Preliminara berdakningar for nivan pa kalkylrantan for den
kommande tillsynsperioden 2027-2030 utifrdn nuvarande och ny metod visas i
Tabell 22 nedan. Den nya metoden ger preliminért en nominell kalkylranta pa
drygt 6 procent, vilket motsvarar en real kalkylrdnta pa knappt 2,6 procent?s!.

Jamfort med den preliminara reala kalkylrdntan enligt nuvarande metod innebér

181 Den prelimindra berdkningen genomfordes i november 2025.
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det en niva som é&r cirka 3 procentenheter!s2 ligre. Aven om nivan ar preliminér ar
det tydligt att nivan blir ldgre med den nya metoden for tillsynsperioden 2027-
2030.

Skillnaden i nivan beror framst pa att den nya metoden speglar historiska
marknadsforutsattningar medan den nuvarande metoden anvander prognoser och
scenarier. Infor tillsynsperioden 2027-2030 inkluderar den nya metoden aren 2022
och 2023, ar da inflationen var betydligt hogre &n vad prognoserna for framtida
inflation forvéntas bli vilken skulle inkluderas med nuvarande metod. Det ar alltsa
de faktiska marknadsforutsattningarna och inte den nya metoden i sig som
forklarar den ldgre nivan pa den reala kalkylrdntan kommande tillsynsperiod. En
hog inflation gor att skillnaderna mellan metoderna blir storre i reala termer, dér
inflation exkluderas, dn i nominella termer, dér inflationen ingar. Aven om den
reala kalkylrdntan prelimindrt blir ldgre med den nya metoden har dock
naturgasforetagen kompenserats for den historiskt hogre inflationen i
kapitalbasvarderingen. Kompensationen har skett genom att kapitalbasens varde
skrivits upp med sektorspecifikt index. Historiskt har det sektorspecifika indexet
over tid 6kat mer dn KPI. Att inflationsparametern som anvands i
kapitalbasvarderingen dr densamma som anvands for att berdkna en real

kalkylranta gor att risken for felkompensation minskar Gver tid.

En hog inflation gor att skillnaderna mellan metoderna blir storre i reala termer,
dér inflation exkluderas, dn i nominella termer, dar inflationen ingar. Aven om den
reala kalkylrédntan prelimindrt blir lagre med den nya metoden har dock
naturgasforetagen kompenserats for den historiskt hogre inflationen i
kapitalbasvarderingen. Kompensationen har skett genom att kapitalbasens varde
skrivits upp med sektorspecifikt index. Historiskt har det sektorspecifika indexet
over tid okat mer &n KPI. Att inflationsparametern som anvands i
kapitalbasvarderingen dr densamma som anvands for att berdkna en real

kalkylranta gor att risken for felkompensation minskar éver tid.

En hog inflation gor att skillnaderna mellan metoderna blir storre i reala termer,
dér inflation exkluderas, dn i nominella termer, dér inflationen ingar. Aven om den
reala kalkylrdntan prelimindrt blir ligre med den nya metoden har dock
naturgasforetagen kompenserats for den historiskt hogre inflationen i

kapitalbasvarderingen. Kompensationen har skett genom att kapitalbasens varde

182 Denna siffra kan dndras eftersom nivan pa kalkylrantan med nuvarande metod inte kan faststillas

november 2025 utan forst andra halvan av 2026.
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skrivits upp med sektorspecifikt index. Historiskt har det sektorspecifika indexet
over tid okat mer dn KPI. Att inflationsparametern som anvands i
kapitalbasvarderingen dr densamma som anvands for att berakna en real

kalkylranta gor att risken for felkompensation minskar éver tid.

En hog inflation gor att skillnaderna mellan metoderna blir storre i reala termer,
dér inflation exkluderas, &n i nominella termer, dar inflationen ingar. Aven om den
reala kalkylrdntan preliminart blir ligre med den nya metoden har dock
naturgasforetagen kompenserats for den historiskt hogre inflationen i
kapitalbasvarderingen. Kompensationen har skett genom att kapitalbasens varde
skrivits upp med sektorspecifikt index. Historiskt har det sektorspecifika indexet
over tid 6kat mer dn KPI. Att inflationsparametern som anvands i
kapitalbasvarderingen dr densamma som anvands for att berdkna en real

kalkylranta gor att risken for felkompensation minskar éver tid.

Tabell 22 Preliminéra berakningar av nivan pa kalkylrantan i procent for tillsynsperioden 2027-2030 enligt
nuvarande och ny metod

Nominell kalkylrénta Real kalkylréanta Inflationsantagande i procent
Nuvarande metod 7,69 5,63 1,93 183
Ny metod 6,03 2,57 3,38 184
Skillnad 1,66 3,06 -

I nedanstadende Tabell 23 visas de samlade effekterna for kapitalkostnaderna av en
andrad kalkylrénta och en férmogenhetsbevarande varderingsprincip med en
vardekonsistent 6vergang fran och med metodbytet for tillsynsperioden 2027-2030
vid olika nivaer pa inflationen.'s> Analysen visar att kapitalkostnaden inte
paverkas namnvért av olika nivéer pa inflationen. I samtliga fall uppgar skillnaden
mellan ny metod och nuvarande metod till knappt fyrtio procent. Det &r i stdllet
den nya metoden for att berdkna kalkylrantan som medfor lagre kapitalkostnader

for branschen som helhet pa knappt fyrtio procent for tillsynsperioden.

183 Utifran Kl:s nioariga prognos och scenario for KPI

184 Utifran atta ars historik, 2018-2025, dar vardet for 2025 ar utifran KI:s prognos

185 ] berdkningarna har samma investeringar antagits for 2027-2030 som prognostiserats for 2023-2026.
Indexering har skett med sektorspecifikt index fram till och med 2024. Fran 2024 har KPI anvénts for
indexering till 2025 rs prisnivéa och prognos for KPI for indexering till 2026 ars prisniva. Under

perioden har indexering skett enligt antaganden i texten.
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Tabell 23 Effekt for kapitalkostnaderna utifran antaganden om olika nivaer pa inflation och en preliminar
kalkylranta beraknad utifran nuvarande och ny metod i Iopande priser i miljoner kronor for tillsynsperioden

2027-2030
Inflation Ny metod - Real Nuvarande metod - Skillnad roi:::ltnrar‘:tl
kalkylrdnta 2,57  Real kalkylrdnta 5,63 P
nuvarande
% %

metod

1% 2473 4 053 -1 580 39 %
2% 2535 4154 -1 619 39 %
3% 2598 4 258 -1 660 39%

Med antagande om samma anslutningsavgifter som prognostiserats for
innevarande tillsynsperiod, totalt 37 miljoner i 2021 ars prisniva, och en preliminar
real kalkylranta for kommande tillsynsperiod pa knappt 2,6 procent skulle
avdraget for samtliga naturgasforetags tillkommande anslutningsavgifter for
tillsynsperioden 2027-2030 uppga till 3,7 miljoner kronor i I6pande priser'®. Med
nuvarande hantering skulle avdraget for tillkommande anslutningar i stillet
uppga till 1,1 miljon kronor. Férandringen i hantering ger alltsd en minskning av
de totala intdktsramarna pa 2,6 miljoner for tillsynsperioden 2027-2030 givet de
antaganden som gjorts. Beslutade intdaktsramar for tillsynsperioden 2019-2022

uppgick till totalt 6 603 miljoner.

Med antagande om tva procents inflationsutveckling for kapitalbasen'®, en real
kalkylranta pa knappt 2,6 procent, samt ett avdrag for anslutningsfinansierade
anldggningar 2027-2030 berdknat med samma metod och parametrar som
kapitalkostnaderna, blir effekten av metodforandringarna for branschen som
helhet minskade intdktsramar pa 1 544 miljoner kronor for tillsynsperioden 2027-
2030 i Iopande prisniva. Detta kan jamforas med det outnyttjade utrymmet fran

tillsynsperioden 2019-2022 pa 1 684 miljoner kronor i 2027 &rs prisniva's.

18 Med antagande om inflation pé tva procent fran 2024 och framat.
187 Samma antaganden i 6vrigt som ovan med tva procents inflationsutveckling fran 2026.
188 Indexering har skett med KPI fran 2021 till 2027, prognoser har anvénts for 2026 och 2027.
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Tabell 24 Preliminér intaktsram 2027-2030 i I6pande priser i miljoner kronor

Prelimindr intdktsram 2027-2030 Ny metod  Nuvarande metod Skillnad
Kapitalkostnader 2412 3953 -1541
Opéaverkbara kostnaderi8® 1516 1516 (]
Paverkbara kostnaderi9® 1449 1449 0
Avdrag for anslutningsavgifter19: -4 -1 -3
Beréknad intdktsram 5373 6917 -1 544

Intdktsramarna blir utifran dessa antaganden drygt tjugo procent ldgre an med
nuvarande metod. Branschen som helhet nyttjade under tillsynsperioden 2019-
2022 i genomsnitt 79 procent av intaktsramen. Effekten av metodférandringen
motsvarar darmed i princip den del som branschen som helhet under
tillsynsperioden 2019-2022 inte nyttjat av intdktsramen, d4ven om vissa
naturgasforetag har nyttjat intdktsramen i storre utstrackning.> Det generella
outnyttjade intaktsutrymmet gor dock att effekten av en lagre intdktsram for
tillsynsperioden 2027-2030 véntas bli relativt liten. Naturgasforetagen har totalt 2,3
miljarder kronor'? att nyttja fran tidigare tillsynsperioder. Det outnyttjade

utrymmet forfaller efter tillsynsperioden 2027-2030.

I avsnitt 1.2.7 redovisas att naturgasforetagen har hoga vinstmarginaler jamfort
med Ovriga jamforbara branscher och hog justerad soliditet* Ei:s beddmning ar att
om naturgasforetagen nyttjar hela sina intdktsramar kommer vinstmarginalerna
for tillsynsperioden 2027-2030 sjunka med cirka 4 procentenheter jamfort med
nuvarande metod, obeaktat utrymmet fran tidigare tillsynsperioder. Om

naturgasfOretagen utnyttjar utrymmet forviantas endast en marginell skillnad for

1892021 ars prisniva. Samma belopp fér ny och nuvarande metod eftersom metodférandringen inte
paverkar denna post.

190 2021 ars prisniva. Samma belopp fér ny och nuvarande metod eftersom metodférandringen inte
paverkar denna post.

191 Bade ny metod och tidigare metod inkluderar dven ett avdrag for anslutningsavgifter for inkomster
for anslutningsavgifter som uppkommit innan 2027-2030 och som déarfor intdktsférs under perioden
2027-2030. Det totala avdraget for anslutningsavgifter blir dirmed nagot hogre dn 3,7 miljoner i ny
metodik och 1,1 miljon i nuvarande metodik.

192 For perioden 2019-2022 nyttjade WEUM Gas 90 procent av sin intdktsram och Goéteborg Energi
Gasnit 89 procent.

1932021 ars prisniva.

194 Justerad soliditet tar hdnsyn till obeskattade reserver (exkluderat latent skatteskuld) och ger darmed

en mer rittvisande bild av foretagets langsiktiga finansiella styrka.



s 8 E ) . . KONSEKVENSUTREDNING 168 (181)
—/ I nergimarknadsinspektionen
L

Swedish Energy Markets Inspectorate

vinstmarginalen. Naturgasforetagen forvantas darmed dven fortsatt ha relativt

hoga vinstmarginaler i forhallande till de branscher som redovisas i avsnitt 1.2.7.

Langsiktiga effekter

P& lang sikt kommer forandringarna bidra till mer forutsagbarhet for
naturgasforetagen och deras kunder. Den féormdgenhetsbevarande
varderingsprincipen for kapitalbasen bygger pa att sakerstélla att
naturgasforetaget erhéller kostnadstackning for faktiska kostnader for
investeringar i nétet utifran anskaffningsvarden, givet kalkylrantan. I och med
infasningen av den formégenhetsbevarande principen i den vardekonsistenta
metoden elimineras risken for fortsatt systematisk over- eller underavkastning i

forhallande till kalkylrédntan fran och med metodbytet och framat.

Den nya metoden for att faststélla kalkylrdntan bygger pa historiska varden i
stéllet for en blandning av prognoser och historik fér de ingdende parametrarna,
vilket sékerstaller att de faktiska marknadsforutséattningarna paverkar nivan pa
kalkylrantan. Vidare skapar den nya metoden 6kad forutsagbarhet eftersom den
bygger pa historiska varden och inte prognoser och scenarier. Den reala
kalkylrantan kommer frdn och med metodbytet att faststéllas utifrdn historiska
observationer av inflationen medan kapitalbasen justeras for inflation arligen.
Efterslapningen i inflationsjustering for kalkylrdantan gor att inflationen i
kalkylrantan under en tillsynsperiod kan komma att avvika fran
inflationsjusteringen i kapitalbasen. Forvantat dr dock att inflationsjusteringen for
kalkylrantan i genomsnitt 6ver anldggningens ekonomiska livslangd kommer att

motsvara inflationsjusteringen for kapitalbasen.

Naturgasforetagen kommer inte att fa ndgon avkastning pa kapitalbasen till den
del kunden finansierat anldggningen med att betala en anslutningsavgift. Sett
utifran nuvarande investeringstakt kommer férandringen dven i framtiden att fa

en mycket marginell effekt pa totala intdktsramarna.

Hur intdktsramarna kommer att utvecklas i férhallande till nuvarande
varderingsprincip for kapitalbasen ar beroende av den framtida utvecklingen av
relationen mellan det sektorspecifika indexet och den generella prisutvecklingen,
och de parametrar som skattas for att berdkna nivan pa kalkylrantan. Den
vardekonsistenta 6vergangen till en formogenhetsbevarande princip kommer att
garantera att naturgasforetagen nar anldggningens ekonomiska livslangd 16pt ut
far en slutlig avkastning utifran kalkylrantan baserat pa den ingdende

kapitalbasens varde vid metodbytet. Motsatsvis medfor den kapacitetsbevarande
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principen en osédkerhet kring slutlig avkastning. Konsekvenserna for
naturgasforetagen av 6vergangen till en formogenhetsbevarande metod blir att
osédkerheten kring framtida slutlig avkastning minskar. For nya investeringar fran
och med metodbytet kommer naturgasforetagen att f& tackning for

investeringsutgiften som inte tacks via anslutningsavgifter och kalkylrantan.

Konsekvenserna for naturgasforetagen av metodforandringarna innebar
sammantaget en 6kad forutsagbarhet da osdkerheten kring framtida slutlig
avkastning minskar. Detta forvéntas gynna investeringar och bidra till minskade
kostnader for att attrahera kapital till verksamheten eftersom investerare far
behalla kopkraften i satsat kapital. Marknadsvérderingen av kapitalbasen blir
konserverad vid metodbytet genom den vardekonsistenta hanteringen av
overgangen men ger en infasning till den formogenhetsbevarande principen fran
och med metodbytet. Samtliga investeringar som genomfors efter metodbytet
varderas med den formogenhetsbevarande principen. Metodférandringarna
kommer att ge intdktsramar som pa ett battre sdtt motsvarar malsattningen med
intaktsramsregleringen. Intdktsramarna med den nya metoden kommer darmed
att bidra till att naturgasforetagen far ersittning for sina effektiva kostnader fran

och med metodbytet.

Historiskt sett har naturgasforetagen inte nyttjat hela intdktsramarna. Nar
intdktsramen i och med metodbytet ger ersittning for effektiva kostnader ar det
troligt att naturgasforetagen i framtiden kommer att nyttja en storre del av sina

intdktsramar.

Ei:s bedomning &r att vinstmarginalerna kan bli nagot ldgre 4n med nuvarande
metod, men att en sddan forandring ar rimlig da den nya metoden ger erséttning
for effektiva kostnader och ddarmed en rimlig avkastning for att bedriva

verksamheten.

8.1.3 Foretagens majligheter till finansiering och kapitalstruktur

Ei bedomer att fordandringarna i metoden inte far ndgon betydande paverkan pa
naturgasforetagens majlighet till finansiering av sin verksamhet och

kapitalstruktur.

Den vardekonsistenta overgangen vid bytet till en formogenhetsbevarande princip
garanterar att naturgasforetagen far en slutlig avkastning utifran kalkylrantan
baserat pa den ingdende kapitalbasens véarde. Konsekvenserna for

naturgasforetagen av 6vergangen till en formdgenhetsbevarande princip blir
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déarmed att osdkerheten kring framtida slutlig avkastning minskar. For nya
investeringar fran och med metodbytet kommer naturgasforetagen att fa tickning
for investeringsutgiften och den slutliga avkastningen motsvarar kalkylrantan.
Detta forvantas gynna investeringar och bidra till minskade kostnader for att
attrahera kapital till verksamheten da investerare far behalla kopkraften i satsat

kapital.

Metoden for att berdkna kalkylrantan gor att naturgasforetagens kapitalstruktur
styrs mot en nivd som minimerar deras finansieringskostnader!®>. Mojligheterna till
finansiering pa marknaden med den nya metoden bedéms vara goda da metoden
okar forutsagbarheten samtidigt som den vdrnar om stabiliteten. Det dr ocksa
viktigt att metoden som helhet paverkas av de faktiska marknadsvillkoren dven
om detta sker med viss efterslapning. Ei bedomer att naturgasforetagens
mojligheter att attrahera finansiering dr goda da faktiska marknadsvillkor far

genomslag pa nivan pa kalkylrantan och risknivan kan antas minska.

Ei:s nya hantering av anslutningsavgifter bedoms inte fa nagon betydande
paverkan pa naturgasforetagens mojlighet till finansiering och kapitalstruktur. Den
nya metoden innebér att naturgasforetagen fortsatt far rimlig avkastning pa de
investeringar som de finansierar sjalva. For de delar av nya anslutningar som
kunderna betalar genererar anslutningsavgifterna ett avdrag vid
intdktsramsberakningen. Avdraget beraknas med samma metod och parametrar

som kapitalkostnaderna.

Naturgasforetagens skuldsattning bestar fraimst av interna 1an inom koncernen och
dr lag i forhallande till tillgdngarna. Andelen eget kapital ar for de flesta
naturgasforetag lagt eller negativt, men det justerade egna kapitalet ar hogt och

dven den justerade soliditeten ar hog.

Sammanfattningsvis ger metodforandringarna fortsatt goda majligheter for
naturgasforetagen att finansiera sin verksamhet. Férandringarna leder till en 6kad
forutsagbarhet i intdktsramsregleringen och véarnar samtidigt om stabila och

langsiktiga forutsattningar for naturgasforetagen nar de bedriver verksamheten.

195 Skuldandelen i WACC sitts till femtio procent. Om foretagen kan finansiera sin verksambhet till en
lagre kostnad an WACC genom en annan skuldniva, far foretaget behalla den extra avkastning som det
ger foretaget. Detta skapar d@ven incitament fOr foretagen att uppna den mest effektiva skuldsittningen

utifran sina respektive forutséttningar.
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8.1.4 Administrativa kostnader

Ei bedomer att dandringarna i intdktsramsregleringen inte kommer orsaka mer an
marginellt 6kade administrativa kostnader. Anledningen &r att den nya
hanteringen av anslutningsavgifter medfor en ndgot 6kad administrativ borda for
naturgasforetagen. A andra sidan skapar den nya metoden for kalkylrantan mer
forutsdgbarhet for naturgasforetagen och underldttar ddrmed planeringen av

framtida ndtavgifter. Detta bor rimligen sdanka den administrativa bordan.

Ei bedomer att den fordndrade varderingsprincipen for kapitalbasen inte kommer
att paverkade de administrativa kostnaderna. Naturgasforetagen rapporterar
redan i nuvarande metod anskaffningsvérden, vilket innebar att det inte kravs
nagon fordandring i inrapporteringen. Naturgasforetagen behover inte lamna in
forslag pa intdktsram och avskrivningstider, vilket bor innebéara en ldttnad for

naturgasforetagen.
Ei har inte identifierat nagra andra konsekvenser for administrativa kostnader.

8.1.5 Paverkan pa konkurrensforhallanden

Naturgasforetagen verkar pa lokala monopol utan ndgon konkurrens pa
marknaden. Detta i sig innebar att konkurrensforhallandena inte kommer

paverkas.

8.1.6 Annan paverkan pa foretag

Ei har inte identifierat ndgon annan paverkan pa naturgasforetagen utéver det som

namnts i tidigare avsnitt.

8.1.7 Sarskild hansyn till sma foretag

Ei bedomer att det inte behdver tas nagon sdrskild hansyn till sma naturgasforetag.
Intdktsramsregleringen ar utformad och tillimpas pa samma sétt for samtliga
naturgasforetag. Intdktsramen ska tédcka skaliga kostnader och ge en rimlig
avkastning pa det kapital som kravs for att bedriva verksamheten under
tillsynsperioden. Det vore orimligt att, till exempel, kunder som ar anslutna till
sma naturgasforetag behandlas pa ett annat satt 4n kunder som &r anslutna till
stora naturgasforetag. Ei anser dessutom att den nya metoden inte stéller hogre
krav pa smé naturgasforetag an den befintliga metoden. Ei bedomer
sammanfattningsvis att férandringarna far samma effekt for bade stora och sma

naturgasforetag.
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8.2 HKonsekvenser for kunder

Kortsiktigt forvantas effekten av en lagre intaktsram for tillsynsperioden 2027-2030
bli 1ag eftersom naturgasforetagen tidigare inte nyttjat sina intaktsramar. Effekten
av metodforandringarna for branschen som helhet visar pa ett minskat
intdktsutrymme motsvarande 1 543 miljoner kronor for tillsynsperioden 2027-2030
i lopande prisniva. Detta kan jamforas med det outnyttjade utrymmet fran

tillsynsperioden 2019-2022 pa 1 684 miljoner kronor i 2027 ars prisniva'®.

Pa langre sikt bedomer Ei att den @ndrade vérderingsprincipen for kapitalbasen
kan ge positiva konsekvenser for naturgaskunderna (kunderna) eftersom den
eliminerar risken fOr en slutlig systematiskt over- eller underavkastning i
forhallande till kalkylrdntan enbart pa grund av hur kapitalbasen vérderas. Vidare
kommer den d@ndrade berdkningsmetoden for att faststélla nivan pa kalkylrédntan
minska risken for felkompensation da den bygger pa historiska varden for att
skatta nivan pa de ingaende parametrarna. Aven den nya hanteringen av
anslutningsavgifter bedoms fa en positiv paverkan for kunder d& den kommer
leda till att kundkollektivet inte fortsattningsvis far betala avkastning for en
anldggning som en anslutande kund redan har betalat f6r. Metodférandringarna
kommer darmed sammantaget pa sikt att minska risken for att kunderna betalar

oskiliga priser.

Det ar osakert om intdktsramarna kommer bli lagre som en f6ljd av
forandringarna. Hur intdktsramarna kommer att utvecklas i forhallande till
nuvarande varderingsprincip for kapitalbasen &dr beroende av den framtida
utvecklingen av relationen mellan det sektorspecifika indexet och den generella
prisutvecklingen och hur marknaden utvecklas da det paverkar kalkylrdantans
niva. Naturgasforetagen har dartill hittills inte nyttjat sina intdktsramar.'” Pa
grund av ovissheten kring framtida indexutveckling, nivan pa kalkylrdantan och i
vilken grad naturgasforetagen kommer att nyttja intdktsramarna ar det oklart hur
effekten pa natavgifterna for kunderna kommer att bli. Oavsett nyttjandegraden av
intdktsramen kommer metodférandringarna minska risken for att kunderna

betalar oskaliga priser.

1% Indexering har skett med KPI fran 2021 till 2027, prognoser har anvénts for 2026 och 2027.
197 For tillsynsperioden 2015-2018 har foretagen i genomsnitt nyttjat 86 procent av intdktsramen och for

tillsynsperioden 2019-2022 79 procent.
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Pa sikt kommer 6vergangen till en formogenhetsbevarande princip att leda till en
okad forutsagbarhet och att risken for en systematisk 6ver- eller underavkastning
pa grund av varderingsprincip for kapitalbasen och 6verkompensation pa grund
av hur kalkylrdntan berdknas elimineras. Genom bytet av varderingsprincip har Ei
dédrmed beaktat kundens intresse av laga nétavgifter enligt 6 §
intdktsramsforordningen samtidigt som metodbytet sammantaget ger gynnsamma

forutsattningar for investeringar.

Ei bedomer att leveranssdkerheten inte paverkas av metodbytet eftersom dven
fordandringarna i metoden sammantaget erbjuder tillrdckliga incitament f6r
investeringar och underhall och ddarmed férvéntas en bibehéllen niva av
leveranssdkerhet. Ei bedomer dven att kunders mojlighet att ansluta till
naturgasnatet inte bor paverkas. Detta d& naturgasforetagen ar skyldiga att ansluta
en annan naturgasledning som innehas av ett naturgasforetag eller en berattigad

kund till sin naturgasledning.

Ei har utéver ovan beskrivna effekter pa kunderna inte kunnat identifiera andra

effekter pa foretagskunder avseende administration eller annat.

8.3 Konsekvenser for offentlig sektor

Naér intdktsramsbeslutet &r fattat finns det mojlighet for naturgasforetag att
overklaga besluten till férvaltningsratten. Historiskt har flera naturgasforetag
overklagat sitt beslut och antalet 6verklaganden och omfattningen av dem till f6ljd
av de metodfoérandringar som genomfors dr svarbedomda. Det dr inte orealistiskt
att tro att naturgasforetagen dven fortsattningsvis kommer att 6verklaga Ei:s
beslut. En eventuell 6verklagan till domstol kommer ta resurser i ansprak for
domstolen, Ei och den aktdr som 6verklagar beslutet. I 6vrigt bedomer Ei att den
nya hanteringen av kapitalbasen, kalkylrdntan och anslutningsavgifter inte

kommer fa nagra betydande konsekvenser for offentlig sektor.

8.3.1 Konsekvenser for Ei

Ei kommer inledningsvis f4 en marginell arbetsokning med anledning av den nya
metoden, inklusive foreskrifterna. Nya foreskrifter behover tas fram och
medarbetare behover lara sig hur metoden ska tillimpas nér intdktsramarna
faststélls. Vidare kan det pa kort sikt uppsta kostnader kopplat till
informationsinsatser om den nya metoden, inklusive foreskrifterna. Nar besluten
fattas kommer nya beslutsmallar och bilagor till besluten att behova tas fram

utifran den nya metodens forutsdttningar.
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Overgéangen fran en kapacitetsbevarande till en fsrmdgenhetsbevarande princip
férvantas inte f& ndgon betydande paverkan pé resursatgangen da den nya
metoden inte stéller hogre krav pa underlag och datainhdmtning.
Naturgasforetagen har dven tidigare rapporterat anskaffningsvarden till Ei och den
fordandrade varderingsprincipen forvantas darfor medfora sma forandringar av

berdkningssystemen for att faststélla kapitalkostnaderna.

Ei kommer behdva utforma sitt inrapporteringssystem sa att naturgasforetagen
kan rapportera in de tillkommande uppgifter som behovs f6r den nya hanteringen
av anslutningsavgifterna, sasom fortida utrangeringar av anldggningar for vilka
naturgasforetagen mottagit anslutningsavgifter frdn och med 2027.
Resursatgangen for att hantera anslutningsavgifterna och dven kalkylrdantan

forvantas dock endast férandras marginellt.

Sammantaget forvéantas den fordndrade resursatgangen for Ei vara begréansad.
Kortsiktiga kostnadsokningar beddms rymmas inom ramen for befintligt
budgetanslag och pa lang sikt 4r bedomningen att forandringarna medfor

marginella dndringar i resursatgang.

8.4 Andra relevanta konsekvenser

Ei bedomer att den nya metoden, inklusive foreskrifterna, inte kommer ha nagra
direkta miljomassiga konsekvenser. Ei har inte heller identifierat ndgra 6vriga
konsekvenser for social valfard, sakerhet, integritet med mera utéver vad som

beskrivits ovan.

9 Samrad

Ei har inom ramen f6r utredningen av de metodandringar som presenterats i
denna konsekvensutredning samratt med bade naturgasforetag och
kundforetrddare vid ett flertal tillfdllen under 2024 och 2025. I maj 2025 och under
hosten samma ar presenterades d@ven de dndringar som Ei anser ska genomforas

till nasta tillsynsperiod 2027-2030 och de alternativ som varit relevanta.

Bade kundfdretradare och naturgasforetag har haft mojlighet att lamna synpunkter
pa metodéndringarna. Ei har beaktat de synpunkter som kommit in vid

framtagande av metoden, inklusive foreskrifterna.
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Vissa delar av Ei:s metod regleras i foreskrifter. Under arbetet med att ta fram
foreskrifterna har Ei beaktat de synpunkter som naturgasforetagen och
kundforetrddare har kommit in med i samband med att Ei redogjort for
metodandringar. Forordningen (2024:183) om konsekvensutredningar uppstaller
ett krav pa att berorda ska ges tillfille att limna synpunkter nar foreskrifter tas
fram med tillhérande konsekvensutredning. Metod, forslag till foreskrifterna samt
denna konsekvensutredning publiceras pa Ei:s webbplats. Berdrda aktorer och
andra intressenter kommer dédrmed ges tillfalle att lamna synpunkter p& metod,
foreskrifter och konsekvensutredning. Ei kommer att beakta de synpunkter som

kommer in innan foreskrifterna beslutas.
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