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Preliminar metod for reglering av gasnatsforetagens
intaktsramar

2027-2030



| den har presentationen beskrivs Ei:s preliminara metod for faststallande
av gasnatsforetagens intaktsramar for tillsynsperioden 2027-2030.

De delar av metoden som Ei inte planerar att forandra beskrivs inte
narmare i presentationen.

Ei onskar att berorda aktorer och intressenter lamnar skriftliga synpunkter
pa metoden. Synpunkter lamnas senast den 15 september 2025 till
forhandsreglering_gas@ei.se.




Innehall

* Inledning
* Ei:s preliminara metod - metodforandringar
— Kapitalbas
— Kalkylranta
— Anslutningsavgifter
— Incitament for kostnadseffektivitet
* Avslutning

* Processen framat




Inledning
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Allmant om reglering av gasnat

* Gasnat ar monopol - ekonomisk reglering nodvandig.

» EU-ratten staller krav pa forhandsprovning som syftar till att skapa en 6kad forutsagbarhet for
natforetag och kunder.

» Sedan 2015 tillampas darfor en sa kallad forhandsreglering som innebar att Ei infor varje

tillsynsperiod (4 ar) beslutar om intaktsramar for gasnatsforetagen. Intaktsramen bestammer
hur stora intakter natforetaget far ha under tillsynsperioden.

* Kunderna ska betala ett skaligt pris samtidigt som natforetagen far tackning for sina effektiva
kostnader och en rimlig avkastning pa det kapital som kravs for att driva verksamheten.

* Regleringen har utvecklats over tid, bl.a. som en foljd av forandringar i regelverk och i
omvarlden, utfall i domstolsprovningar samt pa Ei:s initiativ.

* | dagslaget omfattas 7 gasnatsforetag av regleringen.



Regleringen tar sin
utgangspunkt i EU-ratten
och dess syften och mal

* De avgifter som tas ut av natforetagen ska
avspegla faktiska kostnader.

* Metoden for att berakna avgifterna ska
mojliggora investeringar och ge incitament for
den mest kostnadseffektiva driften av naten.

* Tillsynsmyndigheten ska skapa forutsagbara
forutsattningar for de aktorer som berors av
myndighetens beslut.




Mal med regleringen

* Kunderna ska betala ett skaligt pris for
gasnatstjansten och ha en hog leveranssakerhet.

* Regleringen ska vara forutsagbar och
— avspegla natforetagens effektiva kostnader,
— mojliggora nodvandiga investeringar

— ge foretagen stabila och langsiktiga forutsattningar
att driva och utveckla sina nat pa ett
kostnadseffektivt satt.

* Regleringen blir darmed en mojliggorare for den
pagaende energiomstallningen.



Varfor Ei gor en oversyn av regleringen?

* | Ei:s uppdrag ingar att kontinuerligt utvardera och utveckla intaktsramsregleringen utifran
gallande lagstiftning och energimarknadens behov och forutsattningar.

* Ei har sedan flera ar tillbaka identifierat att metoden for att faststalla gasnatsforetagens
intaktsramar behoOver ses Over for att battre avspegla natforetagens faktiska kostnader.

* Enligt forslag i betankande SOU 2023:64 "Ett forandrat regelverk for framtidens el- och
gasnat” ska Ei ta fram foreskrifter som i stor utstrackning ska ersatta lag och forordning.

* Forslaget har medfort ett intensifierat metodutvecklingsarbete, som inkluderar analys av hur
val den nuvarande metoden svarar mot EU-rattens syften och mal.

* Det ar forst nar ny lagstiftning trader ikraft som Ei kan genomfora forandringar i metoden.




Inspel och
omvarldsbevakning

* Ei har kontinuerligt informerat om arbetet och
vid flera tillfallen tagit emot synpunkter och
inspel fran berdérda aktorer och intressenter.

* Internationell utblick - Ei har inhamtat kunskap
om hur andra tillsynsmyndigheter inom EU
hanterar olika aspekter av regleringen.

* Underlagsrapporter fran konsulter.

* Ei har tagit hansyn till det underlag som
inkommit eller inhamtats vid utformandet av
metoden.




Utvecklingsomraden och preliminar metod

] : : :
r— Energimarknadsinspektionen
S ish r ar Inspe



Utvecklingsomraden

* Ei har identifierat fyra omraden dar vi ser behov av
att gora forandringar

— Vardering av natforetagens kapitalbas
— Kalkylrantan

— Hantering av anslutningsavgifter

— Incitament for kostnadseffektivitet

Nedan sammanfattas de forandringar Ei avser gora
inom respektive utvecklingsomrade. | efterféljande
avsnitt beskrivs respektive omrade mer ingaende.




Intaktsramar gasnat (utvecklingsomraden markerade)

Paverkbara Opaverkbara Kapitalbas
kostnader kostnader *
Effektiviserings- Avskrivningar Avkastning
krav *
Avqrag for. Lopande kostnader Kapitalkostnader
anslutningsavgifter
Intaktsram
Justering for tidigare periods 6ver-/underdebitering

*) Inga forandringar av effektiviseringskravet planeras for gasnat infor tillsynsperioden 2027-2030 men utreds framover.



Sammanfattning preliminar metod (forandringar)

/ Anslutningsavgifter \

-

» Kapitalbasen varderas utifran en
formogenhetsbevarande princip till
ursprungliga anskaffningsvarden for
att battre spegla faktiska kostnader
och 6ka forutsagbarheten vid
investeringar.

Kapitalbasen

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

* Kapitalbasen prisjusteras med allmant
index (KPI) fran och med berakning av
kapitalkostnaderna for forsta halvaret

\2027.

N

AN

Kalkylrantan

Kalkylrantan beraknas aven

fortsattningsvis med WACC och CAPM.
Kalkylrantan beraknas liksom tidigare
som en real WACC.

Attaarig historik for att berdkna
parametrarna for 0kad forutsagbarhet.
Parametrarna skattas innan
tillsynsperioden som idag, och ska inte
uppdateras under eller efter
tillsynsperioden.

Beta-parametern och urvalskriterier for
jamforelseforetagen ar fortsatt under

utredning.

* Ett avdrag pa intaktsramen gors for
anlaggningar vars investeringsutgifter
tacks via anslutningsavgifter.

» Utgangspunkt for avdraget ar
inkomster fran anslutningsavgifter.

* Berakning av avdraget gors med
samma kalkylranta och
avskrivningstider som i
kapitalkostnadsberakningen.

 Borjar att galla fran och med
tillsynsperioden 2027-2030.

-

/




Kapitalbas
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Varderingsprincip for kapitalbasen

Nuvarande hantering
Anlaggningarna marknadsvarderas enligt en kapacitetsbevarande princip
Alternativ hantering

Anlaggningarna marknadsvarderas enligt en kapacitetsbevarande princip, men med korrigering for
att efterstrava nettonuvardesneutralitet.

Preliminar metod fran och med tillsynsperioden 2027-2030

Anlaggningarna varderas enligt en formogenhetsbevarande princip.




Olika varderingsprinciper for kapitalbasen

* Vardet pa de anlaggningar som anvands i natverksamheten (kapitalbasen) och nivan pa den av Ei
faststallda kalkylrantan har en central roll for nivan pa kapitalkostnaderna (avskrivning och
avkastning).

* For att bestamma vardet pa kapitalbasen finns tva huvudsakliga varderingsprinciper som i
forskningslitteratur ofta benamns som formogenhetsbevarande respektive kapacitetsbevarande
princip. Metoderna har olika utgangspunkter.

- Férmogenhetsbevarande princip — bygger pa principen att natforetaget far kostnadstackning for de faktiska
kostnaderna utifran verkliga anskaffningsvarden for genomforda investeringar.

— Kapacitetsbevarande princip - bygger pa principen att natféretagets anlaggningar varderas till
marknadsvarden som speglar vad det kostar att anskaffa motsvarande anlaggningar idag.

* | Sverige tillampas idag en kapacitetsbevarande princip vid vardering av kapitalbasen, dvs.
anlaggningarna marknadsvarderas. Bada metoderna tillampas av tillsynsmyndigheter i Europa.



Vad vill Ei uppna?

 Ei stravar efter en varderingsprincip som Okar
forutsagbarheten i regleringen och mojliggor
nodvandiga investeringar.

 Ei stravar efter en varderingsprincip som
avspeglar natforetagens effektiva kostnader
och som skapar skaliga priser for kunden.




Nuvarande marknadsvardering medfor risk for over-
eller underavkastning 1(2)

* Marknadsvarderingen av natforetagens anlaggningar kan medfdra att nivan pa avkastningen bade
over- eller understiger den av Ei faststallda kalkylrantan. Orsaken ar hur inflation hanteras for att ta
hansyn till forandringar i penningvardet.

* |dag anvands ett sektorsspecifikt index for att marknadsvardera anlaggningarna och spegla
inflationen i verksamheten.

e FOr att berakna en rimlig avkastning for det kapital som kravs for att genomfora investeringar
faststaller Ei en kalkylranta som tillampas (beraknas) pa de marknadsvarderade anlaggningarna.




Nuvarande marknadsvardering medfor risk for over-
eller underavkastning 2(2)

« Eftersom kapitalbasen ar marknadsvarderad behover den av Ei faststallda kalkylrantan vara real,
dvs exklusive inflation (annars skulle kompensation ges for inflation tva ganger, bade i vardet for
kapitalbasen och i kalkylrantan).

e FOr att berakna en real kalkylranta anvands ett index som speglar okningen av den allmanna
prisnivan (allmant index) for att rantan for investerare ska bli jamforbar med andra rantor pa
marknaden.

 Alltsa anvands i nuvarande metod olika index for att marknadsvardera anlaggningarna och for att
berakna den reala kalkylrantan.




Olika prisutveckling for sektorsspecifikt index och
allmant index

* Forutsatt att det allmanna och sektorsspecifika indexet ligger pa samma niva over
anlaggningarnas livslangd kommer foretagen fa igen investeringsutgiften for anlaggningen.
Avkastningen for anlaggningarna motsvarar da den av Ei faststallda kalkylrantan.

* | praktiken har dessa index skilt sig at vilket skapar en osakerhet kring nivan pa avkastningen
och minskar forutsagbarheten i den kapacitetsbevarande principen.

* Det kan leda till "spekulation” kring utvecklingen av sektorsspecifikt index kontra allmant
index, da det far en direkt inverkan pa avkastningen.

* Det sektorspecifika prisindexet som anvants for att marknadsvardera kapitalbasen har under
lang tid overstigit det generella prisindexet som anvands for att berakna den reala kalkylrantan,
se bild pa nasta sida.
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Behov att se over varderingsprincipen for kapitalbasen

* Om det sektorsspecifika indexet i framtiden i stallet understiger det allmanna indexet under en langre tid, skulle
foretagens avkastning vara lagre an den faststallda kalkylrantan. Det kan paverka investeringsviljan for framfor
allt nyare teknik som efter investeringstillfallet kan genomga en prisnedgang pa grund av teknikutveckling.

* En sadan utveckling skulle vara problematisk och skulle behdva hanteras for att inte riskera att hamma de
investeringar som behovs for att driva verksamheten.

* Risken for systematisk over- eller underavkastning i forhallande till den av Ei faststallda kalkylrantan behover
minska.

« Sedan den kapacitetsbevarande principen infordes har forutsattningarna for elnat och gasnat forandrats. Fran
att ha befunnit oss i en forvaltande fas ar vi nu i en energiomstallning med stora forvantade investeringar i
elnat. Behoven for gasnat ar i dagslaget mer osakra, men det ar viktigt att regleringen tar hojd for en forandring
aven har.

« Utifran ovanstaende forutsattningar behover varderingsprincipen for kapitalbasen utvarderas.



Alternativ som analyserats

* Nuvarande hantering

— Natforetagens anlaggningar fortsatter att
marknadsvarderas enligt den
kapacitetsbevarande principen.

* Alternativ hantering 1

— Ei fortsatter tillampa kapacitetsbevarande princip
med korrigering for att efterstrava
nettonuvardesneutralitet.

* Alternativ hantering 2

— Natforetagens anlaggningar varderas enligt en
formogenhetsbevarande princip.




Hantering enligt alternativ 1

* Att fortsatta tillampa en kapacitetsbevarande princip men anda efterstrava
nettonuvardesneutralitet kan goras genom att indexet for berakning av en real kalkylranta
anpassas till prisjusteringen av kapitalbasen.

* FOr att fa en real kalkylranta behover da ett sektorsspecifikt index anvandas.
 Det skulle dock innebara att kalkylrantan inte ar jamforbar med andra rantor pa marknaden.

« Kalkylrantan kommer da inte att spegla alternativkostnaden for kapital, vilket medfor samre
forutsattningar och mindre transparens for investerare vid jamforelse av alternativa
placeringar.

* Ei avser darfor inte att tillampa alternativ 1




Kriterier for utvardering av
varderingsprinciper 1(2)

* FOr att utvardera en formogenhetsbevarande
varderingsprincip mot nuvarande
kapacitetsbevarande princip har foljande
Kriterier anvants

— Nettonuvardesneutralitet

— Natforetagens (monopolistens) risk och
investeringsbeteende

— Tillampningskostnader (redovisningspraxis och
informationskostnad)

— Marknadskompatibilitet




Kriterier for utvardering av varderingsprinciper 2(2)

a N

Nettonuvardesneutralitet

Ar ett satt att mata att féretagen far igen vad investeringarna
kostat, givet en viss kalkylranta. Om investeringen ar
nettonuvardesneutral innebar det att avkastningen ar lika stor

som den av Ei faststallda kalkylrantan.

/T illampningskostnader (redovisningsstandard\
och informationskostnader)

Valet av varderingsprincip kan innebara skillnader i vad som
behover rapporteras av natforetaget till tillsynsmyndigheten.

En varderingsprincip som innebar ett rapporteringskrav som
overensstammer med redovisningsstandard och praxis minskar
risken for felrapporterade data samt minskar natforetagens

rapporteringskostnader till tillsynsmyndigheten.

Natforetagens (monopolistens) risk och
investeringsbeteende
Valet av varderingsprincip paverkar den risk som tas och

darmed aven investeringsbeteendet. Till exempel ar risken
lagre for foretagen om varderingsprincipen ar

nettonuvardesneutral.

Innebar att anlaggningarna marknadsvarderas och

konkurrensneutralitet skapas darmed mellan existerande och
nya foretag som vill etablera sig pa marknaden. Annars skulle
nya foretag ha svart att konkurrera mot gamla foretag pa grund
av att investeringar ar dyrare idag an historiskt.

Marknadskompatibilitet

Da de svenska gasnaten bedriver monopolverksamhet och det

utvarderingen.

darmed saknas konkurrens ar kriteriet inte relevant vid




Preliminar metod - Formogenhetsbevarande princip

Den formogenhetsbevarande principen uppfyller kriterierna bast eftersom den

— Pa ett battre satt avspeglar faktiska kostnader - principen uppfyller nettonuvardesneutralitet,
dvs ingen over- eller underavkastning i forhallande till den av Ei faststallda kalkylrantan.

— Okar forutsédgbarheten och minskar darmed risken for natforetagen.

— Gynnar investeringar, investerare far behalla kopkraften i satsat kapital da avkastning foljer den
allmanna prisutvecklingen for att prisjustera kapitalbasen.

— Tillampningskostnaderna bedéms inte forandras i forhallande till nuvarande varderingsprincip.




Hantering av ingaende kapitalbas

Metodkonsistent

Vardekonsistent metod

Parallell metod




Hantering av ingaende
kapitalbas

* Vid en Overgang till en féormdgenhetsbevarande
princip behover vardet pa den ingaende
kapitalbasen faststallas.

* Med den ingaende kapitalbasen avses den
kapitalbas som rapporterades infor
tillsynsperioden 2023-2026 inklusive
investeringar och utrangeringar under den
tillsynsperioden.




Tre metoder for att faststalla vardet for den
ingaende kapitalbasen

* Metodkonsistent metod

— Restvardet for den ingaende kapitalbasen beraknas som om en formoégenhetsbevarande princip
tilldampats under anlaggningarnas hela livslangd.

* Vardekonsistent metod

— Utgar fran restvardet for den ingaende kapitalbasen i nuvarande kapacitetsbevarande princip, dvs
utgaende varde for kapitalbasen reducerat med historiska ackumulerade avskrivningar vid
metodbytet uttryckt i marknadsvarden.

e Parallell metod

— Nuvarande kapacitetsbevarande princip anvands for befintliga anlaggningar innan metodbytet tills
de ar fullt avskrivha. Formogenhetsbevarande princip anvands for investeringar efter metodbytet.



|
[ ]
Metodkonsistent metod Vardekonsistent metod Parallell metod
e EU-rattens krav pa * Tillgodoser krav pa forutsagbarhet * Tillgodoser krav pa forutsagbarhet
forhandsprovning syftar till att och stabilitet da paverkan pa redan och stabilitet pa grund av successiv
skapa en Okad forutsagbarhet for genomforda investeringar begransas overgang till ny metod.
natforetag och kunder. Metoden (marknadsvarderingen till och med ) _ _
tillgodoser inte kraven pa 2026 blir konserverad). * Marknadsvarderingen i nuvarande
férutsdgbarhet och stabilitet. _ o varderingsprincip fortsatter dock
* Ger en infasning till ny under hela livslangden for
* Riskerar att inte skapa varderingsprincip fran och med anlaggningar som fanns innan
forutsattningar for att sakra metodbytet 2027 och eliminerar metodbytet 2027.
framtida investeringar pa grund av darmed risken for ytterligare . _
stor paverkan pa vardet for den systematisk over- eller * Marknadsvarderingen kommer o
ingdende kapitalbasen. underavkastning i fornallande till darmed fortsatta under mycket lang
kalkylrantan. tid da den storsta delen av
 Ei kanner inte till att nagon kapitalbasen vid berakning av
europeisk reglermyndighet har e Skapar forutsattningar for att sakra intaktsramen har en av Ei faststalld
genomfort ett metodbyte med en framtida investeringar. avskrivningstid pa 90 ar.

metodkonsistent dvergang. « Inniebar att tvA separats

berakningsmetoder behover
administreras under mycket lang
tid.

» Skapar forutsattningar for att sakra
framtida investeringar.



Preliminar metod - Vardekonsistent metod

« Bade vardekonsistent och parallell metod tillgodoser kraven pa forutsagbarhet och stabilitet och bidrar
darmed till att skapa forutsattningar for framtida investeringar. Metoderna har tillampats av andra
medlemsstater vid metodbyten. Den metodkonsistenta 6vergangsmetoden tillgodoser inte kraven pa
forutsagbarhet och stabilitet och riskerar att skapa mer osakra forutsattningar for framtida investeringar.

* Ei avser att tillampa en vardekonsistent metod eftersom

— Eninfasning av en formogenhetsbevarande princip eliminerar risken for ytterligare systematisk over- eller
underavkastning i férhallande till den av Ei faststallda kalkylrantan fran metodbytet och framat.

— Medfor under mycket lang tid lagre administrativa kostnader an den parallella metoden.

* Befintliga anlaggningar behaller darmed vardet de har i nuvarande metod vid 6vergangen till en
formogenhetsbevarande princip tillsynsperioden 2027-2030.

* Anlaggningar som anskaffats fran och med tillsynsperioden 2027-2030 ska varderas med ursprungligt
anskaffningsvarde enligt den formogenhetsbevarande principen.



Kapitalkosthnadsmetod

Real kapitalkosthadsmetod

Nominell kapitalkostnadsmetod




Real eller nominell
kapitalkostnadsmetod

» Nar Ei valt hur ingaende kapitalbas ska varderas
aterstar valet mellan

— | en real kapitalkostnadsmetod anvands en
real kalkylranta for att berakna kapital-
kostnaderna (inflation ingar inte i kalkylrantan).

— | en nominell kapitalkostnadsmetod anvands en
nominell kalkylranta for att berakna
kapitalkostnaderna (inflation ingar i kalkylrantan).

* Bade real och nominell kapitalkosthadsmetod
utgar i den formoégenhetsbevarande principen
fran allman inflation.




Real eller nominell kapitalkostnadsmetod

Real Nominell
* Mindre risk for generationsbetalningar, det vill * Enklare att forsta och tillampa, battre koppling
saga att en generation far betala mer éan en och jamforbarhet med andra verksamheter.

senare generation som nyttjar samma

. * Andra alternativa avkastningar ar i nominella
anlaggningar.

termer.

* Mer stabil metod vid hogre nivaer pa
kalkylranta, inflation, investeringspucklar och
foretag med fatal anlaggningar.

* Kapitalbasen speglar battre bokforda varden i
den externa redovisningen.

* Battre forutsattningar for benchmarking och
jamforbarhet.




Preliminar metod - Real
kapitalkostnadsmetod

* En real kapitalkostnadsmetod ska tillampas da
den framforallt ar mer stabil an den nominella
kapitalkostnadsmetoden.

* Forsta gangen kapitalbasen ska prisjusteras
med allmant index ar vid berakning av
kapitalkostnaderna for forsta halvaret 2027
(tillsynsperiod 2027-2030).




Real kapitalkosthnadsmetod - Allmant index for att
justera for inflationen ar KPI

* FOr att strava mot nettonuvardesneutralitet bor samma inflationsparameter anvandas for

att exkludera inflation fran den av Ei faststallda kalkylrantan som for att prisjustera
kapitalbasen med ett allmant index.

* Tidigare har KPIF (konsumentprisindex med fast ranta) anvants for att konvertera nominell
kalkylranta till en real kalkylranta, det vill sdga en kalkylranta som inte innehaller inflation.

* KPIF berdknas med samma data och pa samma satt som KPI (konsumentprisindex), men
effekten av andrade bostadsrantor raknas bort.

» KPI ar det vanliga mattet for kompensations- och inflationsberakningar i Sverige. Ei anser
darfor att KPI ska anvandas som inflationsmatt.




Sammanfattning preliminar metod - Kapitalbasen

» Kapitalbasen varderas utifran en formogenhetsbevarande princip till ursprungliga
anskaffningsvarden.

— Den ingaende kapitalbasen varderas enligt en vardekonsistent metod, det vill saga anlaggningarna
behaller vardet de har i nuvarande kapacitetsbevarande princip vid 6vergangen till en
formogenhetsbevarande princip.

— Anlaggningar som anskaffas fran och med 2027 varderas med ursprungligt anskaffningsvarde.

— En real kapitalkostnadsmetod ska tillampas och kapitalbasen ska prisjusteras med allmant index (KPI)
istallet for sektorsspecifikt index fran och med berakning av kapitalkostnaderna for forsta halvaret 2027.

* Forandringarna bidrar till att 6ka forutsagbarheten i regleringen och mojliggor nodvandiga
investeringar, samtidigt begransas paverkan pa redan genomforda investeringar.

* Med ovanstaende forandringar anser Ei att priserna for kunden blir mer skaliga och battre speglar
natforetagens effektiva kostnader.



Kalkylranta
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' = Bakgrund och
| | problemformulering

* Metoden for att berakna kalkylrantan ar idag
komplicerad.

* Metoden ar kanslig for berakningstidpunkt.

* Det finns en inkonsekvent hantering av
tidsperspektivet for vissa parametrar.

* Metoden ar kanslig for vilka jamforelseforetag
som inkluderas.




Vad vill Ei uppna?

* En teoretiskt vedertagen metod for att berakna
kalkylrantan som ocksa ar tillampbar i
regleringskontexten.

« Stabilitet och langsiktighet for natforetag och
kunder.

* En metod som anpassar sig efter marknadens
forutsattningar, men dar forutsagbarhet och
stabilitet ar viktigare an kortsiktiga

marknadsrorelser.



Kriterier att utga ifran nar metoden ska tas fram

Det finns olika metoder for att berakna Bidrar till de mal som finns for hela regleringen

kostnaden for kapital. Metoden som Ei
tillampar ska sa langt det ar mojligt
uppfylla foljande kriterier:

Transparent

Minimerar antalet egna bedomningar

Ger konsekventa resultat

Robust

Sa enkel som mojligt

Kan replikeras av andra

Foljer relevanta regelverk




Metod for att berakna kalkylranta

Nuvarande hantering: WACC och CAPM

Alternativ hantering: Riskpremiemetoden




Kalkylrantan beraknas idag med WACC och CAPM,
ursprungliga former
. CAPM
WACC =Rp(1 —T) X ———+ Rp X
D+E D+E — —
(D +E) (D +E) Rg = Rp + Bg(Ry — Rp)
Rp = kostnad for lanat kapital Ry =kostnad for eget kapital
R = kostnad for eget kapital efter skatt Ry = riskfri rinta
T = skattesats Ry = forvantad avkastning pa
D = foretagets finansiella skulder (marknadsvarderat) aktiemarknaden
E = foretagets eget kapital (marknadsvarderat, vanligtvis P = betavarde, aktiebeta.

matt genom borsvarde).

WACC=Weighted Average Cost of Capital
CAPM=Capital Asset Pricing Model



Andra metoder som har analyserats

* Exempelvis Fama French (FF3 & FF5), Arbitrage Pricing Theory (APT), Dividend
Capitalization Model (DCM), Discounted Cash Flow model (DCF)

— Metoderna minskar inte/loser inte de utmaningar Ei ser med dagens metodik
— Tillfor ytterligare komplexitet

* Riskpremiemetoden
— Inte teoretisk forankrad

— Sallan anvand av andra reglermyndigheter

— Subjektiva bedomningar kravs




Preliminar metod - WACC &
CAPM

* Valetablerade metoder som har anvants under
lang tid och ar valkanda for aktorerna.

* Anvands av majoriteten av reglermyndigheterna
inom Europa.

* Underlagsrapporter som tagits fram av externa
konsulter stoder anvandning av WACC och
CAPM.

Preliminar metod: WACC och CAPM, men
utveckla dagens metodik for att minska de
utmaningar Ei identifierat.



Kalkylranta

Nuvarande hantering: Real kalkylranta

Alternativ hantering: Nominell kalkylranta




Real eller nominell
kalkylranta

* Intaktsramen behover ge tackning for
samhallets prisutveckling (inflation). Denna
kompensation kan antingen ges i kapitalbasen
eller i kalkylrantan.

* Om inflationskompensationen ges i kalkylrantan
ska kalkylrantan vara nominell och om
inflationskompensationen ges i kapitalbasen
ska kalkylrantan vara real.
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Preliminar metod - Real kalkylranta

» Kalkylrantan kommer att beraknas realt.

* Ei avser kommunicera en nominell och real kalkylranta for att gora det lattare att jamfora
med andra nominella avkastningskrav i samhallet och hos andra tillsynsmyndigheter.

* For att i sa hog grad som mojligt uppna nettonuvardesneutralitet bor samma
inflationsindex anvandas vid omvandling av nominell kalkylranta till real kalkylranta som

vid indexering av kapitalbasen.

— Da kapitalbasen ska inflationsjusteras med konsumentprisindex (KPI) bor KPI aven anvandas for
att omvandla den nominella kalkylrantan till real.




Tidsperspektiv

Nuvarande hantering: Mix prognos/scenario och historik




Tidsperspektiv

* Nar parametrarna i kalkylrantan skattas maste berakningarna baseras pa data. Denna data kan
besta av exempelvis historiska tidserier och/eller framtida prognoser/scenarier.

* Det saknas prognoser/scenarier for att skatta alla parametrar som kravs enligt WACC och CAPM.

— | praktiken maste da en mix av prognoser/scenarier och historiska tidsserier anvandas, eller endast
historiska tidsserier.

 |dag skattas parametrarna med en mix av historiska tidsserier och prognoser/scenarier.

— ldag skattas riskfri ranta och inflation med prognoser/scenarier (skattas genom Konjunkturinstitutets
prognoser/scenarier av 10-ariga svenska statsobligationer respektive KPIF).

* Prognoser och scenarier bygger pa beddomningar och antaganden av framtiden och ar
forknippade med stor osakerhet.




Alternativ som analyserats

Alternativ som har Fordelar Nackdelar
analyserats - tidsperspektiv

Nuvarande hantering: Mixav ¢ Framtida marknadsforhallanden kan * Inkonsekvent hantering av parametrarna
prognos/scenarier och uppskattas genom prognoser pa vissa * Kanslig for vilken prognos som anvands
historik parametrar vilket kan ge bra forutsattningar * Risk for felkompensation (6ver/under)

for forvantad expansion * Utvecklingen i scenarier behover inte visa den

mest sannolika utvecklingen

Alternativ hantering: Historik » Faktiska marknadsforutsattningar paverkar » Skattesatsen inte lamplig att ha historik pa
pa parametrar kalkylrantan, Okar forutsagbarheten « Oppnar for fler tdnkbara historiska
* Konsekvent hantering av parametrar tidsintervall

e Lamplig och forenlig med en
formogenhetsbevarande
kapitalbasvarderingsmetod

* Vanligast bland reglerare i Europa




Preliminar metod - Parametrar skattas med ett
historiskt perspektiv

* Ett historiskt tidsperspektiv Okar forutsagbarheten da aktorerna vet vilken data som
kommer att anvandas.

* Ett historiskt tidsperspektiv anvands av majoriteten av tillsynsmyndigheter for el- och
gasnat i Europa.

* Olika tidsperspektiv innebar att metoden blir inkonsekvent och riskerar att leda till under-
och overavkastning for foretagen och oskaliga natavgifter for kunderna.

* Prognoser ar forknippade med osakerhet, vilket gor att det finns risk for under- och
overavkastning (t.ex. har Kl:s nioariga prognoser historiskt tenderat att Overskatta nivan for
den riskfria rantan baserat pa tioariga statsobligationer).




Tidsperiod

Nuvarande hantering: 9 ar
Alternativ hantering: Tidsperiod <4 ar

Preliminar metod: Tidsperiod 5-10 ar

Alternativ hantering: 60 ars historik




Tidsperiod

* Tidsperiod i detta sammanhang avser hur manga ar av historisk data som ska anvandas
vid berakningar for de enskilda parametrarna som ingar i kalkylrantan.

» Parametrarna kan skattas med relativt fa ar for att till exempel, i hogre utstrackning, fanga
aktuella marknadsforutsattningar. Alternativt kan en langre tidsperiod anvandas for att
exempelvis skapa hogre grad av stabilitet i skattningarna.

* Pa grund av teoretiska samband mellan parametrarna i kalkylrantan kommer Ei anvanda
samma tidsperiod for parametrarna. Detta bidrar aven till att minska komplexiteten och
antalet egna bedomningar i metoden.




Alternativ som analyserats

Alternativ som har

analyserats -

Fordelar

Nackdelar

tidsperiod

Nuvarande hantering -
Tidsperiod: 9 ar

Alternativ hantering -
Tidsperiod: <4 ar

Alternativ hantering -
Tidsperiod: 5 till 10 ar

Alternativ hantering -
Tidsperiod: 60 ar

Okad forutsagbarhet

Stabilare niva pa parametrar mellan
tillsynsperioder

Fangar in en konjunkturcykel

Fangar marknadens rorelser

Mer likt en konkurrensutsatt marknad
Speglar foretagens investeringsforhallanden
battre under tillsynsperioden

Okad forutsagbarhet

Stabilare niva pa parametrar mellan
tillsynsperioder

Fangar in en konjunkturcykel

Stabilitet

Strukturella andringar i beta kan inkluderas och
eventuellt medfora en felaktig riskniva
Efterslapning vid (snabba) marknadsforandringar

Mer volatilt, nivan pa parametrarna varierar mer
Riskerar att leda till mer volatila natavgifter

Strukturella andringar i beta kan inkluderas och
eventuellt medfora en felaktig riskniva
Efterslapning vid (snabba) marknadsforandringar

Betavarden kan inte beraknas med
jamforelseforetag da det saknas sa langa dataserier
Strukturella andringar i risknivan inkluderas
Aktiemarknadsriskpremien kan inte beraknas
utifran svensk data

Ovanlig hantering av riskfria rantan internationellt



Preliminar metod - En attaarig tidsperiod

« Atta &r motsvarar tva tillsynsperioder.

* Ger en kalkylranta som fangar marknadens forutsattningar, men dar forutsagbarhet och
stabilitet ar viktigare an kortsiktiga marknadsrorelser.

* En langre tidsperiod skapar mer forutsagbarhet och langsiktighet nar kortsiktiga
svangningar inte far lika stor paverkan pa nivan pa parametrar.

 Eftersom kalkylrantan satts for en fyraarsperiod bor enstaka extremvarden inte fa paverka
nivan kraftigt, vilket en tidsperiod som fangar en konjunkturcykel undviker.




Uppdatera parametrar

Nuvarande hantering: Ingen uppdatering av parametrar

Alternativ hantering: Uppdatering av vissa parametrar

Alternativ hantering: Uppdatering av alla parametrar




Uppdatering av parametrar

* Med nuvarande hantering skattas de parametervarden som ingar i kalkylrantan innan
tillsynsperioden och dessa varden andras inte under tillsynsperioden.

 Ett alternativ ar att uppdatera dataserierna under eller efter tillsynsperioden, oavsett om
tidsserierna baseras pa historik eller prognoser/scenarier.

 Att uppdatera parametrar innebar i detta sammanhang att parametrarna uppdateras med
senast tillgangliga prognos/scenario eller senast tillganglig historisk data. Det betyder att
de skattade parametervardena inte ar samma under tillsynsperioden utan uppdateras vid
en bestamd tidpunkt.




Alternativ som analyserats

Alternativsom har Fordelar Nackdelar

analyserats - uppdatering
av parametrar

Nuvarande hantering - Inte  * Nivan pa kalkylrantan ar kand i forvag Forandringar i marknadsforhallanden tas
uppdatera * Konsekvent hantering av alla parametrar inte hansyn till inom en tillsynsperiod

* Minskar osakerhet

* Forenklar

* Forutsagbarhet for foretag och kunder

Alternativ hantering - * Marknadsforutsattningar under * Minskad forutsagbarhet kring nivaer pa
Uppdatera vissa parametrar tillsynsperioden inkluderas parametrar och avkastning

* Minskad efterslapning « Okar komplexiteten i metoden

* Liknar mer en konkurrensutsatt marknad * Forsvarar planering for natféretag

* Kan leda till mer volatilitet i parameternivaer

Alternativ hantering - * Marknadsforutsattningar under * Minskad forutsdgbarhet av nivan pa
Uppdatera alla parametrar tillsynsperioden inkluderas efter perioden kalkylrantan

* Konsekvent hantering av alla parametrar « Okar komplexiteten i metoden

* Minskad efterslapning * Onodigt da vissa parametrar ar stabila over

* Liknar mer en konkurrensutsatt marknad tid



Preliminar metod - Ingen
uppdatering av parametrar

* Parametrarna faststalls infor varje tillsynsperiod
och ska darefter inte uppdateras.

* Att faststalla parametrar infor tillsynsperioden
skapar stabilitet och forutsagbarhet for bade
foretag och kunder.



Enskilda parametrar




Enskilda parametrar

» Skattesats - dagens (forvantade) * Inflation - KPl anvands som index. Da
svenska bolagsskattesats under kapitalbasen kommer att
tillsynsperioden. inflationsjusteras med

konsumentprisindex (KPI) bor KPI aven
anvandas for att omvandla den
nominella kalkylrantan till real for att

* Riskfri ranta - svenska
statsobligationer, tioarig [6ptid.

» Aktiemarknadsriskpremie - PwC:s Oka nettonuvardesneutraliteten.
marknadsriskstudie. » Skuldandel - optimal skuldandel pa
* Kreditriskpremie -skillnad mellan index 50% for att skapa stabilitet och
och tyska statsobligationsrantan. forutsagbarhet. Baserad pa
o _ . benchmarking utifran dvriga
) Sargklld riskpremie - 1,5% pa eget europeiska reglermyndigheter och
Kapital. jamforelseforetag.



Sammanfattning av preliminar metod - Kalkylrantan




Sammanfattning av preliminar metod - Kalkylrantan

Huvuddragen i metoden Enskilda parametrar

« WACC & CAPM (ingen férandring) » Skattesats - dagens (forvantade) svenska bolagsskattesats under

. tillsynsperioden (ingen forandring)
* Attaarig historik for att berakna

parametrarna

Riskfri ranta - svenska statsobligationer, tioarig |0ptid (ingen forandring)

« Real kalkylranta (ingen Aktiemarknadsriskpremie - PwC:s marknadsriskstudie (ingen forandring)

forandring)

Kreditriskpremie - skillnad mellan index och tyska
« Parametrar uppdateras inte statsobligationsrantan (ingen forandring)

under eller efter tillsynsperioden
(ingen forandring)

Inflation - KPI
* Skuldandel - 50 %

* Sarskild riskpremie 1,5% pa eget kapital (ingen forandring)



})

Fortsatt under utredning » \

* Jamforelseforetag - urvalskriterier

* Beta-parametern

Ei planerar att kommunicera dessa delar under
hosten




Anslutningsavgifter
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] Swedish Energy Markets Inspectorate



Anslutningsavgifter

Nuvarande hantering: Avkastning ges for anlaggningar vars investeringsutgifter tackts av
anslutningsavgifter

Preliminar metod: Avkastning fran anlaggningar vars investeringsutgifter tacks av
anslutningsavgifter dras av fran intaktsramen




Om anslutningsplikt och anslutningsavgift

* Gasnatsforetagen har anslutningsplikt.

—Gasnatsforetagen ar skyldiga att pa skaliga villkor ansluta andra naturgasledningar och
lagringsanlaggningar och forgasningsanlaggningar. Detsamma galler vid aterinkoppling
av en befintlig naturgasledning, andring av den avtalade kapaciteten |
anslutningspunkten samt andring av tiden for overforingen.

— Avsteg fran anslutningsplikten far enbart ske om det saknas kapacitet for den begarda
atgarden eller annars om det finns sarskilda skal. Skyldigheten galler inte heller den
som innehar en naturgasledning som uteslutande anvands for egen rakning.

» Gasnatforetag har ratt att ta ut en avgift for att ansluta en kund till sin
naturgasledning. Avgifter och dvriga villkor for sadan anslutning ska vara skaliga,
objektiva och icke- diskriminerande.




Nuvarande hantering av anslutningsavgifter i
intaktsramsregleringen

* Alla anlaggningar som anvands i natverksamheten ingar i kapitalbasen och genererar
darmed kapitalkostnader som ingar vid berakning av intaktsramar infor tillsynsperioden.

* Infor tillsynsperioden gor Ei avdrag fran intdktsramen (utifran natféretagens prognoser)

— dels for anslutningsavgifter som kommer att intaktsforas under tillsynsperioden och som avser
inkomster som uppkommit innan tillsynsperioden,

— dels for intakter fran anslutningsavgifter som Ei beraknar utifran inkomster fran
anslutningsavgifter som prognostiseras inkomma under tillsynsperioden.

* Efter tillsynsperioden ersatts de prognostiserade uppgifterna med verkligt utfall.

» Gasnatsforetagens redovisningsprinciper paverkar inte utfallet i regleringen.



Nuvarande hantering speglar
inte natforetagens kostnader

* | regleringen ges avkastning for anlaggningar
vars investeringsutgifter helt eller delvis tackts
av kundernas anslutningsavgifter.

» Natforetagen behover varken satsa eget eller
lanat kapital for den del av investeringen som
tacks av anslutningsavgifter. Nuvarande
reglering leder darmed till att natforetagens
kostnader inte avspeglas i intaktsramen, vilket
kan leda till att kunderna betalar oskaliga
natavgifter.




A Vad vill Ei uppna?

, Ei stravar efter att metoden for att hantera
] o anslutningsavgifter ger ersattning som avspeglar
| natforetagets kostnader och att den inte kan leda
till att kunderna betalar oskaliga natavgifter.




Alternativ som analyserats -

* Nuvarande hantering * Alternativ hantering

— | regleringen ges avkastning aven for anlaggningar

vars investeringsutgifter helt eller delvis tackts av
anslutningsavgifter.

— Avkastning ges inte for anlaggningar/delar av
anlaggningar vars investeringsutgifter tackts av
anslutningsavgifter. Med utgangspunkt i inkomster

_ _ ) fran anslutningsavgifter gors darfor ett avdrag.
— Regleringen speglar inte fOretagets kostnader och

kan leda till att kunderna betalar oskaliga

— Avdraget kan antingen goras fran kapitalbasen (avdrag
natavgifter.

motsvarande inkomster fran anslutningsavgifter) eller fran
intdktsramen (avdrag som beraknas pa samma satt som

kapitalkostnader). Samma effekt uppnas med bada

alternativen.

Regleringen speglar foretagets kostnader och kan
inte leda till att kunderna betalar oskaliga
natavgifter.



Preliminar metod - Ett utokat avdrag fran
intaktsramen 1(2)

 Ei avser att gora ett utokat avdrag for anslutningsavgifter fran intaktsramen.

— Avdraget beraknas utifran inkomster fran anslutningsavgifter och pa samma satt som
kapitalkostnader (samma kalkylranta och avskrivningstid).

— Ei avser att tillampa den nya metoden for inkomster fran anslutningsavgifter som uppkommer
fran och med tillsynsperioden 2027-2030.

— Anslutningsavgifter som intaktsfors under den aktuella tillsynsperioden och som avser inkomster
som uppkommit innan tillsynsperioden 2027-2030 kommer ocksa att dras av fran intdktsramen.
Nagon justering for avkastning gallande inkomster fran anslutningsavgifter som uppkommit
innan tillsynsperioden 2027-2030 planeras inte att ske.




Preliminar metod - Ett utokat avdrag fran
intaktsramen 2(2)

* Risken minskar for att kunderna betalar oskaliga natavgifter samtidigt som
intaktsramarna pa ett battre satt avspeglar natforetagens kostnader.

— Det blir ingen 0kning av intaktsramen i den man investeringen har tackts av anslutningsavgifter.

— Nar investeringen finansieras med eget eller lanat kapital Okar intaktsramen med avskrivning
och avkastning som star i proportion till den icke kundfinansierade delen av investeringen.

* Den preliminara metoden ar mer harmoniserad med andra europeiska landers hantering
av anslutningsavgifter. Sveriges nuvarande hantering ar mycket ovanlig.




Incitament for kostnadseffektivitet och
ovriga incitament

] : : :
r— Energimarknadsinspektionen
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Inga forandringar infor tillsynsperiod 2027-2030

» Utredning av en modell for kostnadseffektivitet (sk.Totex-modell) pagar med inriktningen
att modellen ska inforas for elnat till tillsynsperioden 2028-2031.

* Inga forandringar planeras i gasnatsregleringen i dessa delar for tillsynsperioden 2027-
2030.




Avslutning
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Balanserad reglering som mojliggor energiomstallningen

-

o

Malbild \

Kunderna ska betala ett skaligt pris
for gasnatstjansten och ha en hég
leveranssakerhet.

Regleringen ska vara forutsagbar och

o avspegla natforetagens
effektiva kostnader,

o mdojliggdra nddvandiga
investeringar

o ge foretagen stabila och
langsiktiga forutsattningar att
driva och utveckla sina nat pa
ett kostnadseffektivt satt.

Regleringen blir darmed en
mojliggdrare for den pagaende

energiomstallningen. /

Nytt satt att vardera natforetagens anlaggningar avspeglar pa ett
battre satt natforetagens faktiska kostnader och okar
forutsagbarheten i regleringen. Den ingaende kapitalbasen behaller
sitt varde vid 6vergang till ny metod.

Justeringar i berakningen av kalkylrantan gor att den reglerade
avkastningen blir mer forutsagbar och ger foretagen stabila och
langsiktiga forutsattningar.

Avdrag pa intaktsramen for anslutningsavgifter gor att intdktsramen
pa ett battre satt avspeglar natféretagens kostnader.

Sammantaget ges natforetagen forutsattningar att gora ndédvandiga
investeringar samtidigt som kundernas intressen av skaliga natavgifter

tillgodoses.




Effekter av foreslagna forandringar i regleringen

Forandringar i kapitalbasvardering Foérandringar i paverkbara kostnader

Vad: Overgang till formdgenhetsbevarande princip med anskaffningsvarden. Befintliga Vad: Paverkbara kostnader ersatts utifran prognos/faktiskt utfall for tillsynsperioden,
anlaggningar behaller vardet vid 6vergang till ny metod. dvs. utan efterslapning.

Effekt: Beror pa framtida utveckling av KPI och BKI. Effekt: Leder till hdgre intdktsram sa lange natverksamheten vaxer.

P& kort sikt: Mycket sma effekter till RP5. P4 kort sikt: Sannolikt hogre intdktsram i RP5 (forutsatt att verksamheten véxer).

Forandringar i kalkylrantan

Vad: Overgang till historisk referensperiod vid uppskattning av riskfri rdnta och inflation.

Effekt: Beror pa relationen mellan historisk riskfri ranta/inflation och de prognoser som
tidigare anvandes.

Pa kort sikt: Sannolikt lagre intéktsram i RP5, da den hittills kédnda historiken inkluderar Sammantaget bedoms f{jres|agna f{jréndringar faen
period med 1ag riskfri ranta och hog inflation. . o e R
dampande effekt pa natforetagens intaktsramar.

Forandringar i hantering av anslutningsavgifter

Vad: Avkastning fran anlaggningar vars investeringsutgifter tdcks av anslutningsavgifter
dras av fran intaktsramen.
Effekt: Leder till lagre intdktsram (nivan beror pa anslutningsavgifternas storlek).

Pa kort sikt: Lagre intdktsram i RP5 (nivan beror pa anslutningsavgifternas storlek).



Processen framat
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Fortsatt arbete - nagra hallpunkter

* Andra halvaret 2025
— Publicering av aterstaende fragor i metoden (kalkylrantan) med mojlighet att lamna synpunkter.

— Beraknings- och inrapporteringsforeskrifter med tillhOrande konsekvensutredning remitteras.

* Forsta halvaret 2026
— Fullstandig metod och konsekvensutredning publiceras.

— Beraknings- och inrapporteringsforeskrifter trader i kraft. Handbok, inrapporteringsfil etc.
publiceras.

— Inrapportering av uppgifter till Ei.

* Senast den 31 oktober 2026: Beslut om gasnatsforetagens intaktsramar for 2027-2030.
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