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Sammanfatning och slutsatser

Bakgrund: Ei planerar att andra metod for berakning av regulatoriska kapitalkostnader

1-24

Kapitalkostnaderna ar en del av underlaget for elnats- och gasforetagens intaktsramar och metoden for att berdkna dem péverka;I)
darfér hur mycket féretagen far tjana. Historiskt har Energimarknadsinspektionen (Ei) anvant en sd kallad kapacitetsbevarandg
princip, vilket innebar att natféretagens kapital varderas utifrdn reella varden och inte utifran historiska investeringskostnadea
(féormbgenhetsbevarande princip). Ei dvervager en évergang frén en kapacitetsbevarande till en férmégenhetsbevarande princip i
den reglerade el- og och gasnatsverksamheten i Sverige. Det vicker ett antal principiella och praktiska frégor som Ei 6nskar hjalp

med att utreda.
Specifikt vill Ei ha svar pa féljande:

1. Vilka for- och nackdelar kan identifieras med en real och en nominell metod for att bestamma kapitalkostnaden?

20-0001

2. Vilka for- och nackdelar kan identifieras med att kapitalbasen varderas utifran vardekonsistens, metodkonsistens elleh

100

andra alternativ for anlaggningar som forvarvats fore metodbytet?

3. Vilka for- och nackdelar kan identifieras om nettonuvardesneutralitet ska gélla for investeringar som gjorts fore
LO

metodbytet? N

(@)

4. Vilka évergdngseffekter och darmed sammanhangande fér- och nackdelar kan identifieras for olika alternativ me@N

utgdngspunkt fran resultaten frdn frdgorna 1.-3.7

Frégorna kommer att bedémas bade ur ett kundperspektiv och ur elndtsféretagens perspektiv. | det féljande sammanfattar vi

THEMASs svar pa fragorna.
En formégenhetsbevarande princip kan implementeras pa flera olika satt

En férmogenhetsbevarande princip baseras pd den faktiska historiska investeringskostnaden. Vi har antagit att det ar mojligt att

berdkna de l6pande kapitalkostnaderna pa tva satt:

1. Med historisk investeringskostnad som utgdngspunkt och en nominell diskonteringsranta.
2. Genom att justera den historiska investeringskostnaden fér generell inflation (konsumprisindexet) och berdakna ett

avskrivet nyvarde, i kombination med en real diskonteringsranta.

| b&da fallen har vi antagit att kapitalkostnaderna beréknas enligt en linjar metod, vilket innebér att avskrivningarna berdknas som
ett fast arligt belopp baserat pa historisk investeringskostnad (nominell metod) eller nyvarde (real metod). Kapitalkostnaderna

kommer d& att minska under natanlaggningarnas livslangd.
En formoégenhetsbevarande metod har flera férdelar jamfort med nuvarande metod, men ocks3 vissa nackdelar

Fordelarna med den nuvarande reale kapacitetsbevarande metoden ar att anvandningen av nuanskaffningskostnaden ger
investeraren tydliga prissignaler om vad en ny investering kommer att kosta. Det ar dock oklart hur viktiga dessa prissignaler ar for
investeringstakten pd marknaden. Det ger ocksa en jdmnare kapitalkostnadsprofil foér isolerade investeringar och dérmed en
jamnare natavgift. Betydelsen av detta ar dock lagre ju jamnare de dterkommande investeringarna &r. Dagens ldge med héga
katalogpriser dar foretagen fér en hoég avkastning pa sina investeringar kan vara en fordel om det leder till att noédvandiga

investeringar kan genomforas i ett tidigt skede.
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Nackdelen med den nuvarande metoden ar den risk den medfor till foljd av osakert nettonuvarde och de extra kostnader som

uppstar till féljd av berdkningar som gér utdver vanliga redovisningsprinciper. | praktiken har dock troligen det historiska gapet,,
mellan byggkostnadsindex/katalogpriser och inflationen medfért att investerare forvantar sig en dveravkastning pa sitt kapitai1N
Detta har lett till en nattariff som ar hoégre &n nddvandigt vilket gér emot malet om skalliga priser, och kan ge risk fQ‘g

L . I
overinvesteringar. L0

N
En formoégenhetsbevarande nominell metod skulle garantera natbolagen en normal avkastning och nettonuvardesneutralitet meg

hog férutsadgbarhet. En sddan metod skulle ocksa vara i enlighet med god redovisningsstandard.

Nackdelen med en formogenhetsbevarande nominell metod ar att kapitalkostnadsprofilen ger natbolagen de storsta intakterna
tidigt i deras livstid for isolerade investeringar. Detta kan i sig leda till storre variation i nattarifferna om takten och storleken pg

investeringarna inte ar jamn. 8

I
Den reala formdgenhetsbevarande metoden garanterar, som med den nominella metoden, ocksa en normal avkastning nar KRD

2

anvands. Metoden ger ocksd en jamnare kapitalkostnad och néattariff 4n den nominella metoden. A andra sidan &r den administrativa\

kostnaden ndgot hogre eftersom den faktiska metoden inte éverensstémmer med redovisningsprincipen.

-100

Slutligen kommer olika metoder for att berdkna kapitalkostnaden att ha olika egenskaper beroende pé hur resten av regleringen

utformad. Detta galler bl.a. hanteringen av rorelsekostnader, benchmarkingmetoder och andra incitamentsmekanismer.

2025

Att byta metodik baserat pa vardekonsistens kan vara en fordel for natféretag

Ett byte av metod for den regulatoriska kapitalkostnaden kommer att f& olika konsekvenser beroende pd hur bytet sker. Vi har

analyserat tre huvudprinciper som kan tilldmpas vid byte av metod for berakning av regulatoriska kapitalkostnader:

1. Vardekonsistens
2. Metodkonsistens

3. Fortsatt tilldmpning av historisk metod for historiska investeringar

Vid en vardekonsistent 6vergadngsordning anvands investeringens restvarde som startvarde fér den nya metoden. Med andra ord
anvands den utgdende balansen under det sista dret enligt den gamla metoden som ingdende balans under det férsta dret enligt
den nya metoden. Metodkonsistens innebar att kapitalkostnaden faststalls som om den nya metoden alltid har anvants. Den nya

metoden tillimpas med andra ord retroaktivt pa historiska investeringar.

De tva forsta principerna bygger pa att historiska investeringar behandlas lika med investeringar efter metodbytet, medan den sista

principen innebar en sarbehandling av historiska investeringar.

Fordelen med en vardekonsistent 6évergdng ur foretagens synvinkel ar att historiska kapitalvarden bibehalls och att stora hopp i
kapitalkostnaderna undviks. Detta beror dock dven pa valet mellan nominell och real metod samt valet av index i den reala metoden.
Den nominella metoden kommer att resultera i en stor och varaktig héjning av nattariffen som efter nagra ar faller under den reala
metodens niva. Ett annat argument fér vardekonsistens ar att den stéller fa krav pa genomférandet. En vardekonsistent évergang
till nominell eller real metod ger 17 procent ldgre nuvarde an under fortsatt anvandning av nuvarande metod givet BKI pa 3 procent
och en KPI pa 2 procent resten av livsldngden. Motsvarande siffra for gasnat ar 13 procent lagre nuvarde. Om BKI &r lika med KP!I
kommer 6vergdngen att ge samma nuvarde som den historiska metoden under resten av livstiden. Nominell kalkylréantan ar 6,64

procentielnat og 7,11 procent i gasnat.
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Metodkonsistens prioriterar & andra sidan elkundernas och gaskundernas intressen nér vi byter fran en kapacitetsbevarande princip
till en formogenhetsbevarande. Oavsett om den nominella eller reala metoden anvands kommer det att resultera i ett lagre nuva rdgﬁ
av de historiska investeringarna och darmed en lagre livstidsavkastning an fore bytet. Detta resulterar i en lagre natavgift fb(a]

kunderna. | detta fall far valet mellan nominell och real metod stor effekt. S

I
Vara berdkningar visar att jamfért med nuvarande metod, givet BKI lika med 3 procent och KPI lika med 2 procent, ger e(h(\])

metodkonsistent évergdng till den nominella metoden en minskning av nuvardet med 60 procent och en évergang till den realg
metoden med 32 procent resten av livsldngden (frdn tidpunkten for metodbytet). Motsvarande siffra for gasnat vid
distributionsindex pa 3 procent ar 45 procent for en dvergang till den nominella metoden och 37 procent for 6vergang till den reala
metoden. Givet att BKI &r lika med KPI pa 2 procent ger detta en nuvardesreduktion pd 36 procent for den nominella metoden ocm
12 procent fér den reala metoden resten av livslangden. Fér gassnat, vid distributionsindex pd 2 procent, 33 procent for deg

nominella metoden och 23 procent for den reala metoden. |

(@)
P3 s3 satt kan en metodkonsistent évergang minska férvantade framtida intakter for elndtsféretagen och gasnéatsféretag. Detta kag

i sin tur fa konsekvenser for féretagens likviditet och soliditet. Genomférandet av metodkonsistenta 6vergangar staller stérre krag
pa databehov och administrativa resurser dn vardekonsistens eftersom en kontrafaktisk berdkning maste géras om nédvéndig?

balansvarden inte finns. Utmaningen med att faststilla historiska investeringskostnader kan ocksd leda till osdkerhet for béda

O
(Q\

natféretagen och kunderna, och utgér darfor en risk med metodkonsistent évergdng.
Det sista alternativet ar att fortsatta med den nuvarande metoden for historiska investeringar. Om katalogpriserna generellt sett
fortfarande véxer i hogre takt 4n KPI vil detta system ge natbolagen den hogsta intaktsnivan av alla alternativ eftersom den
kapacitetsbevarande principen fortsatter. P& motsvarande satt ger det ocksa kunderna den hégsta kostnaden. Denna metod kan
dock ocksd ge en lagre avkastning an andra metoder om BKI &r lagre &n KPI och kan darfér innebara en risk for natbolagen. Om sd

ar fallet kommer det att resultera i ldga intakter och nattariffer. Inférandet innebar ocksd en stérre kostnad eftersom tva system

maste uppratthallas parallellt.
Det ar av stor betydelse hur neutraliteten i nettonuvardet definieras

En annan frdga &ar hur nettonuvardesneutralitet kan beaktas vid byte av metod. Vi tittar pd tvd olika tolkningar av

nettonuvardesneutralitet:

1. Historiska investeringar ska ha samma nettonuvarde som med den historiska reala kapacitetsbevarande kapitalkostnads-

metoden.
2. Investeringar ska vara nettonuvardesneutrala over investeringens optid.

| det forsta fallet, dar historiska investeringar ska ha samma nettonuvarde som med den historiske reala kapacitetsbevarande
kapitalkostnadsmetoden, kan nuvardesneutralitet uppnas ex ante genom en vardekonsistent évergang till en real linjar metod dar
kapitalbasen justeras med ett index som har samma forvantade utveckling som kapitalbasen i de historiska metoderna. En nominell
linjar metod eller en real metod baserad pd KPl kommer inte att kunna uppnad neutralitet ex ante eller ex post ettersom KP| maste
antas avvika fran indexet i den historiska metoden. Det kravs da en 6évergangsordning for att uppfylla kriteriet. Med metodkonsistens
uppnas i allmanhet inte neutralitet. Undantaget &r den reala linjara metoden dér neutralitet kan uppnas om ingangsvardet ar lika
med vad det skulle ha varit med den historiska metoden och index for justering motsvarar den férvantade utvecklingen av

kapitalbasen med den historiska metoden.
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| det andra fallet, dar investeringar ska vara nettonuvardesneutrala éver investeringens Lloptid, maste detaljerade berdkningar goras

for att faststalla den historiska avkastningen enligt olika regleringsmodeller. Darefter maste ett dvergdngsarrangemang eller andr@r
justeringar av regleringen faststallas for att korrigera for eventuella historiska dver- eller underprestationer. Detta kommer att krév(aw
administrativa resurser. Ett sista alternativ ar att inte betona att nuvardesneutralitet ska uppratthallas for historiska investeringarg

detta fall spelar det ingen roll vilken princip som ligger till grund fér metodbytet.

Olika principer féor metodvaxling och nuvardesneutralitet kan krava évergangsbestammelser

2025~

Som vi har sett kommer olika principer for metodbyte att ha stor inverkan pa kapitalkostnaderna for historiska investeringar. Detta
paverkar i sin tur nuvardet av natbolagens intakter, vilka motsvarar de priser som kunderna betalar for kraftéverféringen. Slutligen

har vi darfér analyserat olika 6vergdngseffekter nar vi byter frdn en kapacitetsbevarande till en férmoégenhetsbevarande princig

under olika definitioner av nettonuvardesneutralitet och om bytet baseras pa vardekonsistens eller metodkonsistens. 8
I

En 6vergdng baserad pd vardekonsistens och en nominell linjar metod kommer att leda till en kraftig 6kning av de regulatoriska@
(Q\

kapitalkostnaderna nar dvergdngen sker. For natféretagen kan évergangen resultera i lagre nettonuvirde dn den nuvarande\

O

metoden, sdvida inte den férvantade tillvéxten i kapitalbasen enligt de nuvarande reglerna ar lika med den férvantade tillvaxtend

—
KPI. Fér kunderna kan detta leda till lagre tariffer an med dagens metod. Om en dvergangsordning inférs for att sakerstalla
nettonuvardesneutralitet jamfort med historiska regler eller over hela livstiden, kan det forandra nuvardet ch

kapitalkostnadsprofilen beroende pa hur évergangsordningen utformas. N

Med en 6vergdng baserad pa en real linjar metod ar det mindre troligt att det blir ett hopp i kapitalkostnaden nar metoden dndras.
Nuvardet av framtida kapitalkostnader och darmed konsekvenserna for tarifferna beror pd utvecklingen i KPl och hur denna
férvantas utvecklas jamfort med kapitalbasen i den historiska metoden. Aven har kan en évergdngslésning vara nédvandig

beroende pd hur nuvardesneutralitet betonas och definieras.

Med en metodkonsistent 6vergdng kommer en nominell eller real linjar metod i princip att leda till l3gre tariffer och lagre
nettonuvarde for natforetagen. Aven har kommer dock betoning och definition av nettonuvardesneutralitet och eventuella

overgangsregler att paverka utfallet.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund och problemformulering

5-01-24

Kapitalkostnaderna ar en del av underlaget for elndts- och gasféretagens intdktsramar och metoden for att berdkna dem paverkary

0

darfor hur mycket féretagen far tjana. | Sverige ar det Energimarknadsinspektionen (Ei) som ansvarar for att berdkna El- ochy
gasnatforetagens regulatoriska kapitalkostnader. Historiskt har Ei anvant en s kallad kapacitetsbevarande princip, vilket innebar

att natféretagens kapital varderas utifran reella varden och inte utifrén historiska investeringskostnader.

—

Ei overvager att inféra nya metoder for att vardera kapitalbasen i den reglerade el- og och gasnatsverksamheten i Sverige for de

(@)

kommande tillsynsperioderna 2028-2031 respektive 2027-2030. En o6vergang fran en kapacitetsbevarande till en>
I

férmoégenhetsbevarande princip vacker ett antal principiella och praktiska fragor som Ei dnskar hjalp med att utreda. Specifikt vitb

Ei ha svar pa féljande:

10022

1. Vilka for- och nackdelar kan identifieras med en real och en nominell metod for att bestamma kapitalkostnaden?

2. Vilka for- och nackdelar kan identifieras med att kapitalbasen vérderas utifran vardekonsistens, metodkonsistens elleLr})

andra alternativ for anlaggningar som forvarvats fore metodbytet? o
3. Vilka for- och nackdelar kan identifieras om nettonuvardesneutralitet ska galla for investeringar som gjorts fore
metodbytet?

4. Vilka dvergdngseffekter och ddrmed sammanhangande for- och nackdelar kan identifieras for olika alternativ med

utgangspunkt fran resultaten fran fragorna 1.-3.?

Analyserna ska goras bade ur ett kundperspektiv och ett foretagsperspektiv och ska om méjligt géras utifran en samlad portfolj av

natanldggningar och inte bara utifran enskilda anldggningar.

1.2 Om rapporten

Rapporten ar uppbyggd efter de fragor Ei vill besvara:

| kapitel 2 beskrivs reala och nominella linjara kapitalkostnadsmetoder samt de teoretiska for- och nackdelarna med dessa metoder.

Vi belyser aven andra regulatoriska faktorer som ar viktiga for valet av metod.

| kapitel 3 beskriver vi de méjliga dévergangsregler som baseras pd varde- eller metodkonsistens. Med hjalp av simuleringar
baserade pa historiska data analyserar vi effekten av dessa 6vergangsregler pa kapitalkostnaden for bade historiska investeringar

isolerat, och prognostiserade totala kapitalkostnader fram till 2090.

| kapitel 4 diskuterar vi fér- och nackdelar med nuvardesneutralitet for historiska kostnader. Har definierar vi tva méjliga definitioner

av nuvardesneutralitet och hur tolkningen paverkar valet av metod.

| kapitel 5 sammanfattar vi effekterna av de 6vergangsbestammelser som vi har identifierat som genomférbara med hansyn till
kriterierna i de féregdende kapitlen. Dessutom diskuterar vi mojliga andringar fér att uppfylla alternativa tolkningar av
nettonuvardesneutralitet frén kapitel 4.

Dataunderlaget for analyserna beskrivs i en separat bilaga.
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2 Real och nominell kapitalkostnadsmetod

<
| detta kapitel presenterar vi forst metoder for att berdkna regulatoriska kapitalkostnader och diskuterar sedan for- och nackdela?

1

med respektive metod. Analysen i detta kapitel halls huvudsakligen pa en generell niva, men vi kommenterar skillnader mellap

elnat och gasnat samt specifika forhallanden relaterade till den svenska regleringen dar det ar relevant. L0
N

Vi bérjar med att definiera nagra nyckelbegrepp innan vi diskuterar for- och nackdelar utifrdn ekonomisk teori och litteratug
Avslutningsvis kommenteras férhallandet mellan metoder for berdkning av kalkylrdnta och andra delar av den ekonomiska

regleringen av natforetagen.

2.1 Allmant om kapitalkostnader

0001

Kapitalkostnaden representerar kostnaden for att anvanda kapital och bestdr av tvd delar - avskrivning och avkastninglD
Avskrivningen representerar kostnaden for kapitalforslitning under investeringens livsldngd, medan avkastningen representera((s]
kostnaden for att ha bundet kapital. Notera att den regulatoriska berakningen av kapitalkostnaden inte nodvandigtvis ar direlg

kopplad till bolagens bokforing. o

LO
Det finns tvd huvudprinciper for att berdkna kapitalkostnaden - férmogenhetsbevarandeprincipen och kapacitetsbevarandeg

principen. Férmdgenhetsbevarandeprincipen anvander historiska varden som utgdngspunkt for att berdkna kapitalkostnadelg,\]
medan kapacitetsbevarandeprincipen utgdr frdn nuanskaffningsvarde, det vill sdga hur mycket investeringen skulle ha kostat i
lopande priser. De tvd metoderna skiljer sig saledes principiellt fran varandra i hur den regulatoriska kapitalbasen som ar

utgdngspunkten for kapitalkostnadsberakningarna bestams.

Vidare kan man dela in kapitalkostnadsmetoderna i reala och nominella metoder. En nominell metod tar hansyn till inflationen
genom ett nominellt avkastningskrav och baserar avskrivningarna pa historiska anskaffningsvarden, medan en real metod har ett
realt avkastningskrav och tar hansyn till inflationen genom avskrivningar. Valet av metod kommer att paverka hur avskrivningar

och avkastning beraknas for en investering och bestammer kapitalkostnadernas tidsprofil.

Den reala kapitalkostnadsmetoden kan vara bade kapacitetsbevarande och férmégenhetsbevarande, medan den nominella

metoden alltid kommer att vara formogenhetsbevarande. Vi diskuterar dessa definitioner langre fram i kapitlet.

For bada metoderna kan linjar avskrivning eller annuiteter anvandas. Med linjar avskrivning kommer kapitalkostnaden att sjunka
over tiden (allt annat lika) i takt med att kapitalbasen och darmed avkastningsbasen minskar. Med annuiteter beréknas en fast arlig
kostnad som implicit ticker bade avskrivning och avkastning. Huvudvikten i denna rapport ligger pa linjara kapitalkostnader,
eftersom Eis féreslagna metodférandring innebéar en évergang fran en linjar metod till en annan linjar metod. For jamforelsens skull

kommenterar vi dock dven annuiteter dar det ar relevant.!

! Se Bjerndal, Bjerndal och Johnsen (2004) fér en analys av annuiteter vs. linjara kapitalkostnader som princip for
intaktsramreglering.
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2.2 Real kapitalkostnadsmetod

<
Den reala kapitalkostnadsmetoden innebéar att kapitalbasen speglar vad investeringen &r vard i dagens prisnivd. Vid eﬁl\l

féormoégenhetsbevarande princip gors detta med utgdngspunkt fran den historiska investeringskostnaden, vilken justeras ft'rg
férandringar i prisnivan som ges av konsumentprisindex (KPI). Nar det galler den kapacitetsbevarande principen skerjusteringe[ﬂo
genom en &rlig uppdatering av nuanskaffningsvardet, det vill sdga vad det skulle kosta att kdpa en liknande anlaggning idag. Dettg
nuanskaffningsvarde kan t.ex. berdknas med hjalp av data for de fysiska natanldggningarna och katalogpriser, som i den nuvarandeY

svenska metoden, dar aven byggkostnadsindex (BKI) anvands som komplement till katalogpriserna.

For att forenkla forklaringen ytterligare antar vi inledningsvis att kostnadsutvecklingen for investeringar i anldggningar &r pa samma

nivd som den allménna inflationen. Detta innebér att den férmogenhetsbevarande och den kapacitetsbevarande metoden gér
O

samma resultat. Vi redogér ndrmare for konsekvenserna av att sd inte ar fallet mot slutet av detta avsnitt. CID
. (@)

Illustration av hur kapitalbasen berédknas enligt den reala linjara metoden | praktiken beraknas kapitalbasen for en realmetod genom]
(Q\

att investeringskostnaden raknas upp for forandringar i prisen. Det justeras antingen med KPI, vilket ger den ursprungliga>
O

investeringens varde i dagens penningvarde, eller med katalogpriser, vilket ger nuanskaffningskostnaden. Avskrivningarna-
I
berdknas utifrdn det drliga justerade vardet och justeras darfor ocksa drligen. De ackumulerade avskrivningarna justeras p&d samméa)

(Q\
satt som investeringskostnaden. Avskrivet nyvarde ar den justerade investeringskostnaden minus ackumulerad investering. Detta>
(Q\
illustreras i Figur 1.
o Ackumulerade Nedskrivet
Nuanskéaffelsvarde AVSk”anng avskrivningar nytt varde

o, HEEEE EEEEN
EREN ]

., HEEEE EEEEE
EEEE HEE

Figur 1 - Real linjar metod (illustrativ figur).

Avkastningen berdknas med hjalp av ett realt avkastningskrav baserat pd det ingdende avskrivna nyvardet. | takt med att det
avskrivna nyvardet sjunker under investeringens 6ptid sjunker ocksd avkastningen. Summan av avskrivningar och avkastning ger

kapitalkostnaden.

Den reala kapitalkostnadsmetoden kommer att resultera i en relativt jamn kapitalkostnad over investeringens livslangd. Detta
illustreras i Figur 2 dar vi exemplifierar med en hypotetisk investering pa 10 000 SEK med en regulatorisk avskrivningstid pa 40 ar.
Inflationen (KPI) ar satt till 2 procent i samtliga fall, men olika BKI-utvecklingar anvénds. Som framgar av figuren innebar en real

metod att natforetagets intakter inte forandras sarskilt mycket over tiden

12



Metodbyte for regulatoriska kapitalkostnader

1000

<
(Q\

800 |
—
(@)

I
600 S T—— LO
2 (Q\
v (@)
400 (Q\

200

—
0 @)
123 4567 8 910111213141516171819202122232425262728293031323334353637383940 O
ar (ID
(@)
Real - BKI1 % Real - BKI 2 % Real - BKI 3 % N
(Q\
(@)
(@)
Figur 2 - Utveckling av kapitalkostnader med real metod. KPl = 2 %. Nominell WACC = 6 % (lllustrativ figur) ‘T
LO
Om kostnadsutvecklingen (BKI eller katalogpris) avviker frdn den allménna inflationen, kommer kapacitetsbevarande och\
(@)
formdégenhetsbevarande princip att ge olika resultat. QN

Den kapacitetsbevarande realmetoden innebar en risk for investeraren eftersom avvikelsen mellan BKI och KPI ar osaker. Den
féormdgenhetsbevarande realmetoden ar ddremot sakrare eftersom bade avskrivning och avkastning baseras pd den generella
inflationen. Om katalogpriserna ar hégre an inflationstakten kommer natbolagen att fa en éverkompensation i jamférelse med de
faktiska anskaffningskostnaderna av den kapacitetsbevarande principen. Motsatsen kommer att leda till underkompensation.
Denna osdkerhet innebar att nuvardesneutralitet inte &r sdkerstalld pd forhand vid anvandning av en kapacitetsbevarande

realmetod.

| elnaten har katalogpriserna och BKI, som anvands for upprakning av kapitalbasen for natbolagen, historiskt 6kat mer an inflationen,
vilket resulterat i en generell 6veravkastning.? Entreprenadindexet och transmissionsindexet som anvands fér gasnat har historiskt
haft en liknande utveckling. En fortsdttning pa denna trend kan ge natbolagen férvantningar om en dveravkastning genom att
fortsatta med en kapacitetsbevarande metod. Detta skapar starka investeringsincitament som kan kompensera for den inneboende
osakerheten. Denna trend framgar av Figur 3, som jamfor utvecklingen av indexen mellan 1911 och 2023. Under perioden 2013-
2023 6kade byggkostnadsindex med i genomsnitt 4,4 procent per ar medan inflationen i Sverige 6kade med i genomsnitt 2,6

procent per &r. Motsvarande siffror fér de senaste 50 aren ar 5,4 procent och 4,3 procent for respektive byggkostnad och inflation.

2 Detta forutsatter att investerarens avkastningskrav speglar generell inflation (eller implicit inflation i den riskfria rantan).
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Figur 3 - Utveckling av byggkostnadsindex och inflation under perioden 1911 - 2023 CI)
(Q\|

P& samma sétt visar Figur 4 utvecklingen av det distributionsindex som anvands i gasnatet. Det visar samma generella trend sorg
byggkostnadsindex i det att det generellt ar hégre &n KPI. Distributionsindexet har daremot haft en period d& det varit lagre dn KPE

men under de senaste 20 dren har det dverstigit den allmanna inflationen.
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Figur 4 - Utveckling av distributionsindex, transmissionsindex och inflation under perioden 1963 — 2023

| Figur 5 visas de ackumulerade kapitalkostnaderna for en investering som en procentandel av investeringen. Som framgar av
figuren kommer natbolagen att f& en 6veravkastning i de fall BKI 6kar snabbare an inflationen. Det omvanda géaller om BKI &r lagre.

Detta beror pa att justeringen av kapitalbasen inte aterspeglar inflationen.
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Figur 5 - Ackumulerade kapitalkostnader i procent av investeringen. KPIl = 2 %. Nominell WACC = 6 % (illustrativ figur).

2.3 Nominell kapitalkostnadsmetod

00220-0001

Den nominella kapitalkostnadsmetoden baseras pa nominella historiska kostnader och justeras inte arligen for inflation. Eftersom—

metoden baseras pa historiska varden féljer den en formdgenhetsbevarande princip. Avskrivningen beraknas s att hela

25—

investeringens varde ar nedskrivet vid slutet av den regulatoriska nyttjandeperioden. Detta illustreras i Figur 6. Linjar avskrivningg
ar vanligt féorekommande i regulatoriska sammanhang, men dven andra metoder &r méjliga sa lange de uppfyller kravet pd att de
totala avskrivningarna ska motsvara investeringskostnaden. Vi anvander oss av linjar avskrivning i denna rapport. Avskrivningarna
dras av fran ingdende balans av det bokférda varde som kommer att bli ingdende balans nasta &r. Avkastningen bestams av en

nominell rénta pa den regulatoriska kapitalbasen varje ar.3

Ackumulerade Bokfart
Bokfert vérde IB Avskrivning avskrivningar virde UB

., HEEEN _ EEEEE
EEEN EEEN

., HEEEE _ EEEEE
00 1]

~:; HHEEN HEEEN
il L]

Figur 6 - Nominell linjar metod (illustrativ figur).

3 For att forenkla och rationalisera de principiella punkterna diskuterar vi inte om kapitalbasen ska matas i borjan eller slutet av aret
eller som ett genomsnitt dver aret.
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Kapitalkostnadens profil enligt den nominella linjara metoden ar fallande under investeringens livsldngd, vilket framgér av Figur 7.

Jamfért med en real linjar metod kommer investeraren darfor att fa tillbaka pengarna tidigare under investeringens l6ptid. Und%
investeringens hela livslangd ger de tvd metoderna samma nuvéarde. Isolerat for en enskild investering innebar detta at(qV
natforetagens intakter och kundens natavgift kommer att variera over tiden. | praktiken kommer bolagen daremot att ha ﬂerg
investeringar i olika delar av livstiden. Detta kommer att bidra till att jamna ut variationen i kapitalkostnaderna som helhet. Deglj

nominella metoden ar per definition nuvardesneutral, eftersom investerarna far tillbaka exakt vardet av vad de har investerat.
(Q\
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Figur 7 - Utveckling av kapitalkostnader for real och nominell linjar metod. KPI = 2 %. Nominell WACC = 6 % (Illustrativ figur).

Som namnts ar annuiteter ett alternativ till linjar avskrivning. Ved bruk av nominella annuiteter kommer kapitalkostnaderna att vara
konstant i nominella termer under livstiden. Med en real annuitet ar kapitalkostnaden konstant i reala termer, dvs. justeras &rligen

for inflation. | bada fallen &r nuvardet lika med den ursprungliga investeringskostnaden.

2.4 Jamforelse av metoderna

| detta avsnitt kommer vi att diskutera de tre metodernas teoretiska for- och nackdelar utifrdn ett antal kriterier som paverkar
natbolag, kunder och tillsynsmyndigheter. Vi utgar frdn en isolerad investering och bortser darfér frdn aggregerade effekter om
inget annat anges. Dér praxis skiljer sig fran teorin diskuterar vi detta. Var utgangspunkt ar litteraturgenomgangen av Hellstrom J.

(odaterad not).

Vi har bedomt foljande kriterier:
e  Fran foretagets sida: Nettonuvardesneutralitet, risk for monopolisten, investeringsincitament och marknadskompatibilitet.
e Fran kundens sida: Utvecklingen av nattarifferna.

e For tillsynsmyndigheterna: Overensstammelse med redovisningspraxis, databehov och administrativa kostnader
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24.1 Teoretiska for- och nackdelar

Nettonuvardesneutralitet

1-24

Nettonuvardesneutralitet definieras har som att nuvardet av alla framtida intakter frdn en investering &r lika megd-
. . . N - . . . o I
investeringskostnaden. Om nuvdrdet av intdkterna ar lagre an investeringskostnaden kommer investeraren att fa ep

underavkastning och om det ar hogre kommer investeraren att fa en 6veravkastning. o
(Q\

Ex ante kommer alla de metoder vi beskriver ovan att uppfylla nuvirdesneutralitet, givet att natdgarens avkastningskrav pa
investeringar ar lika med den regulatoriska kalkylrantan. Den forvantade avkastningen ex ante kommer att vara lika med den
regulatoriska kalkylréntan. Detta féljer matematiskt av att en intdkt som bestdr av avskrivningar och rénta pé l6pande avskrive‘t_{
kapital kommer att ha ett nuvarde som &r lika med den initiala investeringen, givet att rantan pd kapitalet &r lika med den ranta sorg

intdkten diskonteras med. Detta galler oavsett om vi tittar pa en nominell inkomst eller en real inkomst som justeras meg|)

K isind O
onsumentprisindex. ™~
(Q\
Férmdgenhetsbevarande metoder, bade reala och nominella, kommer ocksa att uppfylla nuvdrdesneutralitet ex post eftersom dg
baseras pa historiska kostnader, vilket innebar en hég grad av sdkerhet. T
LO

Kapacitetsbevarande metoder kommer daremot inte nédvandigtvis att uppfylla nuvardesneutralitet i efterhand. Detta beror pd att\
(@)
den faktiska avkastningen beror pd& avvikelsen mellan katalogpriserna och konsumentprisindex. Om de ar lika stora kommér\

nuvardesneutraliteten att vara uppfylld. Om de inte &r det kan investeringen generera bade éver- och underavkastning.

Risk for monopolisten

For nat- och gasbolagen finns det en risk forknippad med huruvida nettonuvardesneutralitet uppfylls. Som beskrivits ovan kommer
det med anvandning av en real kapacitetsbevarande metod att finnas en mogjlighet att monopolisten uppnar en under- eller
overavkastning. Detta okar risken for monopolisten. Ju hogre risk, desto hogre ranta behover natbolagen for att investera, allt annat
lika. Foljaktligen maste riskpremien i kalkylrantan, isolerat sett, vara hégre enligt kapacitetsbevaringsprincipen. Vi betraktar sedan

kapitalkostnaden isolerat och oberoende av andra regleringsmekanismer.

Eftersom nettonuvardesneutralitet per definition uppfylls enligt en formogenhetsbevarande princip ar avkastningen forutsagbar

och risken l&g. Investeringar kraver darmed en lagre riskpremie for att vara ldnsamma.

Investeringsincitament

De risker som diskuteras i ovan innebar att det kan lona sig for elnatsforetagen att skjuta upp investeringar. Vardet av detta
alternativ ar hogre nar man anvander en kapacitetsbevarande princip eftersom risken ar hogre. Darfér senarelaggs investeringarna
i forhallande till de andra metoderna. Vid férmégenhetsbevarande princip ar risken 13g, vilket innebar att det finns ett litet varde i
att skjuta upp investeringar. Investeringarna pdskyndas darfor i férhallande till vad de skulle géra med en kapacitetsbevarande

princip.

Detta kan paverka i vilken takt nédvandiga investeringar gérs. Om natbolagen &r osdkra p& om de kommer att fa en férdelaktig
kalkylrénta kan de foredra att avvakta istallet for att investera nu. Detta kan forsena viktiga investeringar och fa konsekvenser fér
utvecklingen av elnatet. Denna risk minskas genom strikta krav och ekonomiska sanktionsmekanismer vid driftstopp, som Sverige

har, men principen kvarstar.
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Historiskt sett har den kapacitetsbevarande metoden haft en hog sannolikhet for dveravkastning till foljd av den starka tillvaxten i
katalogpriser och byggkostnadsindex i férhallande till KPl. Om detta férhallande kvarstér éver tiden och ligger till grund ft’gﬁ

natforetagens forvantningar ger den kapacitetsbevarande metoden teoretiskt incitament att investera mer an del(’ll\]

formogenhetsbevarande metoden. o
I

LO

Marknadskompatibilitet (Q\/
O

N

Kriteriet om marknadskompatibilitet handlar om i vilken utstrackning olika metoder for att faststalla regulatoriska kapitalkostnader
kan aterspegla ramvillkoren pd en konkurrensutsatt marknad, inklusive utvecklingen av produktionskostnader, teknik och
efterfrdgan. Tydliga signaler om priset och vardet pd investeringen kan vara av betydelse for natféretagens agare, nitféretagen

sjalva och kunderna. o
O

Nar det galler en kapacitetsbevarande princip berdknas den &rliga nuanskaffningskostnaden. Detta ger en signal till natbolag oc%)
dgare om hur mycket en nyinvestering kommer att kosta idag och vilken intdkt natbolaget kan férvanta sig i framtiden. Sa léng(@?\]
anskaffningskostnaden ar korrekt berédknad kommer den att spegla marknadsférhallandena och sénda tydliga prissignaler ti%
monopolisten. Om det reala priset pd natanldggningar forvantas sjunka kommer natbolaget med en kapacitetsbevarande princia
att se ett lagre varde i framtiden an vad det kostar att investera idag. Omvant kommer en forvantan om stigande realpriser att gér@rlj

(Q\
det relativt sett mer lonsamt att investera idag. o

(QV
Nar det galler en formdgenhetsbevarande princip ar framtida intakter i princip oberoende av prisutvecklingen och férandringar i

marknadsférhallandena (nar vi ser pa kapitalkostnaden isolerat och bortser frdn andra delar av regleringen). Samtidigt kan
justeringar goras i berakningsmetoden eller andra incitamentsmekanismer anvandas for att ge prissignaler aven med en
féormogenhetsbevarande princip. Ett exempel skulle kunna vara sarskilda incitamentsmekanismer for nya investeringar, sasom
beléningar fér antalet nya anslutningar som féreslds inféras i den norska regleringen och som &r kdnda frén regleringen i

Storbritannien. Detta gor dock regleringen mer komplicerad.

For natkunderna ar det i alla fall tarifferna och eventuella anslutningsavgifter som avgér efterfrdgan pa infrastruktur, liksom
kostnaderna for alternativa losningar till natanslutning. Det kan till exempel handla om att bygga lokal elproduktion (solceller) i
kombination med lagring, eller att valja lokalisering i ett annat ndtomréde eller land (kommersiella kunder/industri). De priser som
natkunderna moter behover inte vara direkt kopplade till de regulatoriska kapitalkostnaderna. Regelverket for anslutningsavgifter

och principer for tariffstruktur ar viktiga i detta sammanhang.

Sammantaget uppfyller en princip om kapacitetsbevarande kriteriet om marknadskompatibilitet pa ett enklare satt. Betydelsen av
detta i praktiken kan dock vara liten. For en investerare i natverksamheten ar det den forvantade avkastningen och risken i den
overgripande regleringen som ar viktig, inte de isolerade kapitalkostnaderna for regleringen. For natkunderna finns det inte
nodvandigtvis en direkt korrelation mellan kapitalkostnaderna foér regleringen och de priser de betalar for kraftéverforing i

férhallande till alternativen.

Effekt pa nattariffer

Jamfort med den nominella metoden kommer den reale metoden att resultera i en jamnare férdelning av kapitalkostnaden och
darmed ocksd av intakterna till ndtbolagen och natavgiften till kunderna. Notera att denna observation baseras pd en enstaka

investering. Om vi antar dterkommande investeringar av jamférbar storlek kommer varje natbolag hela tiden att ha investeringar i
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olika delar av sin livsldngd. Detta innebar att vissa anldggningar kommer att ha en hdg kapitalkostnad och andra en lag
kapitalkostnad, vilket sammantaget innebar en stabil kapitalkostnad. <
(Q\
| verkligheten férvantar vi oss inte jamna och konstanta investeringar s3 att de reale metoderna ger kunderna en jamnare nattariff

enn den nominella.

Overensstammelse med redovisningsstandarder

2025-01

Den nominella metoden anvander samma struktur som normala redovisningsprinciper. Den huvudsakliga skillnaden ligger i
anvandningen av olika avskrivningsperioder. | allmdanhet bestdms den regulatoriska avskrivningstiden centralt av
tillsynsmyndigheterna. Natbolagen sjalva kan anvanda andra avskrivningstider internt i sin egen redovisning. | Norge anvand

bolagens egna revisorsgodkanda avskrivningsperioder som regulatoriska avskrivningsperioder.

De reale metoderna anvander en ytterligare berdkning utover standardredovisningsprinciperna for att berakna den prisjusterad

investeringskostnaden.

Databehov och administrativa kostnader

-100220%0001°

Som beskrivits ovan foljer nominell metod redovisningsprinciper. Foljaktligen finns det inga storre kostnader forknippade med de

20585

utover faststallandet av regulatoriska avskrivningstider.

2.5 Forhallandet mellan kapitalkostnader och andra delar av regleringen

Hittills har vi diskuterat egenskaperna hos olika metoder for att berdkna regulatoriska kapitalkostnader isolerat utan att ta hansyn
till andra delar av intaktsregleringen. | detta avsnitt beskriver vi ndgra viktiga dvervdganden som beaktas vid bedémningen av olika

metoder for att berakna kapitalkostnaden.

2.5.1 Regulatorisk kalkylranta
Valet av diskonteringsranta ar nara kopplat till valet av modell for att berakna kapitalkostnaden.

Med nominella kapitalkostnader maste en nominell kapitalkostnad definieras. En nominell kapitalkostnad kan konstrueras p3 flera
satt. Den kan till exempel baseras p& nominella marknadsréntor och andra nominella variabler som beta och marknadens
riskpremie. En annan mojlighet ar att basera berakningen pa reala variabler som sedan inflationsjusterats for att komma fram till

en nominell rénta. Parametrarna i réntan kan justeras arligen eller vara fasta for kortare eller ldngre perioder.

Nar det galler reala kapitalkostnader méste en motsvarande real kapitalkostnad definieras. Precis som med en nominell rénta kan
en real kapitalkostnad erhallas pa olika satt, genom att anvanda reala variabler direkt eller genom att justera nominella parametrar

for inflation. Ei beraknar en nominell kapitalkostnad (WACC) som sedan omvandlas till en realranta.

Det finns dock aven andra kopplingar mellan diskonteringsrantan och metoden for att berakna kapitalkostnaden. Denna frikoppling

kan ske pé flera satt:

e Med en real metod &r de aktuella kapitalkostnaderna frikopplade frén den faktiska historiska investeringskostnaden.
e  Med en nominell metod kan frikoppling ske genom att kapitalkostnaden halls fast under en period medan inflationen
varierar inom perioden.
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Att frikoppla investeringskostnader fran ldpande regulatoriska kapitalkostnader innebér att natforetagen star infor en systematisk

risk kopplad till skillnaden mellan investeringskostnader och reglerade intdkter. Detta leder till ett hogre krav pé avkastning pa eget,
kapital pa marknaden. Det skapar ocksd en risk for finansiella férluster som kan avspeglas i en hégre kostnad for skuldséttnina\]
(hégre kreditpremie). Pa s satt kommer en real metod att krdva en hogre kapitalkostnad &n en nominell metod, allt annat lika. EE
nominell metod kan dock ha liknande riskegenskaper som en real metod beroende pa de detaljerade reglerna for att bestémmgl)
diskonteringsrantan och langden pa justeringsperioden. S

(Q\

2.5.2 Handtering av driftskostnader kontra kapitalkostnader

Nar kapitalkostnaderna baseras p& avskrivningar och avkastning p& bokfort kapital pdverkas de av tillgdngens &lder. Aldre

tillgdngar har ett lagre bokfort varde pd grund av avskrivningar, vilket minskar kapitalkostnaden. Det ar dock osakert i vilkeg
utstrackning dldern paverkar andra kostnader som ingar i de totala utgifterna (TOTEX), sarskilt driftskostnaderna (OPEX). Totalg
utgifterna (TOTEX) omfattar bade kapitalkostnader (CAPEX) och driftskostnader (OPEX) och ger en helhetsbild av de kostnade(]i)

som uppstdr under en tillgangs hela livslangd, inklusive dlderns inverkan. N
O

Vissa alderseffekter, som hdgre underhdllskostnader eller 6kade forluster i elnatet, kan vara mer synliga och lattare att kédnna igeq_?
Aldre tillgdngar visar ofta tecken p3 slitage och kan krava mer frekvent underhall, vilket leder till markbara kostnadsokningar. érlj
andra sidan kan det vara svarare att fdnga upp alla effekter av alder pd andra kostnader. Den tekniska utvecklingen kan pé’\verkg
driftskostnaderna pa olika satt 6ver tid, och det ar inte sakert att alla aldre anldggningar har hogre kostnader pa grund asl\]

underhallsstrategier eller modernisering av vissa delar.

Denna osakerhet gor det svart att beddma hur exakt dlderseffekterna dterspeglas i driftskostnaderna. Vissa aldre anldggningar kan
vara val underhallna och fungera effektivt trots sin alder, medan andra kan ha hogre kostnader pa grund av féraldrad teknik eller

daligt underhall. Det finns darfér en inneboende osakerhet i kvantifieringen av dlderns inverkan pa driftskostnaderna.

| den man driftskostnaderna ar aldersberoende talar detta for att anvanda linjara kapitalkostnader sd att natféretagens reglerade
kostnader motsvarar de ekonomiska kostnaderna. Huruvida nominella eller reala kostnader ska anvandas kan inte avgoras
generellt. Valet mellan nominella och reala metoder maste baseras pa en mer detaljerad empirisk och teoretisk bedémning av

sambandet mellan 3lder och olika typer av kostnader.

Observera att flera norska studier visar inget signifikant samband mellan alder och driftskostnader (NVE 2005, ECON 2005, NVE
2011).

2.5.3 Metoder for benchmarking

Mot bakgrund av diskussionen i féregdende avsnitt kan vi ocksd dra slutsatsen att valet av regulatoriska kapitalkostnader har en
inverkan pé hur olika benchmarkingmetoder fungerar, férutsatt att det finns ett samband mellan nétets dlder och kostnaderna for

drift och underhall.

Vid en partiell benchmarking av t.ex. driftskostnader spelar det ingen roll for den uppmatta effektiviteten hur kapitalkostnaderna

beraknas.

| TOTEX benchmarking ar det dock viktigt hur kapitalkostnaderna beraknas. Om det finns en korrelation mellan dlder och andra

kostnader bor en linjar metod anvandas for kapitalkostnader (reala eller nominella).
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254 Andra incentivmekanismer

Utover driftskostnader och kapitalkostnader kan den ekonomiska regleringen omfatta olika typer av incitamentsmekanismer, t.eg
relaterade till ndtutnyttjande, forluster och leveranskvalitet (t.ex. leveransavbrott). Effekten av sddana mekanismer kan ocksa ber$
pé den regulatoriska kapitalkostnaden. Det kan t.ex. finnas ett samband mellan natets dlder och risken fér avbrott pd grund av fel?

natsystemen. Detta ar aterigen ett argument for en linjar metod for att berékna kapitalkostnaderna.

2025

2.6 Sammanfattning

Fordelarna med den nuvarande reale kapacitetsbevarande metoden ar att anvandningen av nuanskaffningskostnaden ger
investeraren tydliga prissignaler om vad en ny investering kommer att kosta. Det ar dock oklart hur viktiga dessa prissignaler ar fo‘g
investeringstakten pd marknaden. Det ger ocksa en jamnare kapitalkostnadsprofil for isolerade investeringar och darmed eg
jamnare natavgift. Betydelsen av detta &r lagre ju jamnare de dterkommande investeringarna ar. Dagens ldge med hég@|
katalogpriser dar féretagen fér en hoég avkastning pé sina investeringar kan vara en fordel om det leder till att nédvéndigg
investeringar kan genomforas i ett tidigt skede. Nar det galler kalkylranteprofilen kommer den sannolikt att ha mindre att gora meg

. . —
aggregerade investeringar. |

LO
Nackdelen med den nuvarande metoden ar den risk den medfor till foljd av osakert nettonuvarde och de extra kostnader sorg

uppstar till foljd av berdkningar som gar utdver vanliga redovisningsprinciper. | praktiken har dock det historiska gapet mellah
byggkostnadsindex/katalogpriser och inflationen medfért att investerare forvantar sig en veravkastning pa sitt kapital. Detta har
lett till en nattariff som ar hogre an nodvandigt vilket gar emot malet om skalliga priser. Det kan ocksa ge incitament till

overinvesteringar.

En formogenhetsbevarande nominell metod skulle garantera natbolagen en normal avkastning och nuvardesneutralitet med hog
forutsdgbarhet. Dessutom innebéar dess forenlighet med redovisningsprinciper att inférandet inte skulle medféra ndgon stérre

administrativ kostnad.

Nackdelen ar att kapitalkostnadsprofilen ger natbolagen de storsta intakterna tidigt i deras livstid for isolerade investeringar. Detta
kan i sig leda till storre variation i nattarifferna om takten och storleken pa investeringarna inte ar jamn. Att metoden baseras pa

historiska varden gor ocksa att prissignalerna till investerare blir svagare, utan att nédvandigtvis ha ndgon stérre praktisk betydelse.

Den reala formégenhetsbevarande metoden garanterar ocksd en normal avkastning nar KPI anvadnds, medan det finns en viss

osakerhet nar ett annat index anvands. Metoden ger ocksa en jamnare kapitalkostnad och nattariff.

A andra sidan ar den administrativa kostnaden nagot hégre eftersom den faktiska metoden inte 6verensstammer med

redovisningsprincipen. Anvandningen av ett annat index an KPI kommer ocksd att medféra en kostnad.

Slutligen kommer olika metoder for att berdkna kapitalkostnaden att ha olika egenskaper beroende pé hur resten av regleringen &r
utformad. Detta galler bl.a. hanteringen av rorelsekostnader, benchmarkingmetoder och andra incitamentsmekanismer. | forsta

hand handlar det dock om att valja mellan linjara kapitalkostnader och annuiteter.

Egenskaperna hos de olika metoderna sammanfattas i Figur 8.
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Figur 8 - Oversikt 6ver fér- och nackdelar med de tre kapitalkostnadsmetoderna stillt mot olika kriterier
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3 Olika satt att vardera kapitalbasen for anlaggningar som forvarvats

<
. (Q\
innan metodbytet !
O
| detta kapitel beskriver vi olika principer som kan tillampas vid byte av metod for berakning av regulatoriska kapitalkostnader. \d)
. ° . N
tittar pa tre huvudprinciper: o
(Q\

1. Vardekonsistens

2. Metodkonsistens
3. Fortsatt tilldmpning av historisk metod for historiska investeringar —
O

De tva forsta principerna bygger pa att historiska investeringar behandlas lika med investeringar efter metodbytet, medan den sistg
principen innebar en sarbehandling. (ID
(Q\
Analysen ar dels principiell och teoretisk, dels beskriver vi de olika metoderna med hjalp av berakningsexempel. Rakneexemplen\
ar baserade pa faktiska data fran svenska elnats- och gasféretag och bygger pa Ei:s egen rapportering. | de analyser som gjorts fdg
elnat har inflationen satts till 2 procent och den nominella WACC till 6,64 procent. For gasnat ar nominella WACC 7,11 procen‘g
Detta resulterar i en real WACC pa 4,55 procent for elnat och 5,01 procent fér gasnat. Vi antar att bade den &rliga tillvéxteng
katalogpriser och naturgasindex ar 3 procent. Avvikelser frén detta i berakningarna kommer att specificeras. Analysen ar basera@\
pa befintlig kapitalbas och planerade investeringar fram till och med 2027. Fér natanldggningar gérs analysen for perioden 2023-

2090, sa att samtliga investeringar ar fullt avskrivna. Gasnat er analyserat for perioden 2022-2112. Notera att TSO:erna SVK och

Swedgas ingar i berakningarna for elnatet respektive gasnatet. Datagrunnlaget beskrivs mer detaljerat i bilaga A.

De metoder som presenteras bygger pa att man byter fr&n dagens kapacitetsbevarande metod med reala linjara avskrivningar.
Dagens metod anvands som referensmetod for att se pa effekten av olika dvergdngsregler. Konsekvenserna av de olika systemen

och de fér- och nackdelar som &r férknippade med dessa diskuteras mer ingaende i kapitel 5.

3.1 Vardekonsistens

Vid en vardekonsistent évergdngsordning anvands investeringens restvarde som startvarde for den nya metoden. Med andra ord
anvands den utgdende balansen under det sista dret enligt den gamla metoden som ingdende balans under det forsta aret enligt
den nya metoden. | detta fall, med en 6vergang fran kapacitetsbevarande till férmégenhetsbevarande metoden, innebar det att
utgangspunkten fér den nya kapitalkostnadsmetoden ar det utgdende avskrivna nyvardet. Anvandningen av en vardekonsistent

6vergangsprincip kraver inte nagra stoérre ytterligare berdkningar

Vi antar att investeringen totalt sett behaller samma livslangd. Det innebér att den nya kapitalkostnaden berdknas utifrdn utgadende

balans under de aterstdende aren av nyttjandeperioden.

Under vissa foérutsattningar kan denna 6vergdngsprincip sakerstilla att investeringen ex ante har samma nettonuvérde som fére
6vergangen, oavsett vilken metod man 6évergar till. A andra sidan tas ingen hansyn till eventuella 6ver- eller underprestationer som
bolagen har haft enligt den tidigare metoden. Vi aterkommer till frdgan om nettonuvardesneutralitet och hantering av historisk

avkastning i senare kapitel.
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Det finns tvd mojliga vardekonsistenta 6vergangar, till den nominella férmodgenhetsbevarande metod och till den reala

féormoégenhetsbevarande metod. Vi gar igenom bada systemen i allmanna termer.

3.1.1  Overgang till nominell férmbgenhetsbevarande metod —
O

Vid en évergang till den nominella férmégenhetsbevarande metod anvénds det utgdende avskrivna nyvardet som kapitalbas fq_r(I)
Q\

den nominella metoden. Resterande belopp skrivs sedan av linjart éver den aterstdende nyttjandeperioden. Eftersom den nominella~
Q\

metoden innebar en brantare kapitalkostnadsprofil kommer 6vergangen att leda till ett betydande 6kning initialt i den regulatoriska

kapitalkostnaden. Storleken p& detta hopp paverkas av var i livstiden investeringsportféljen ar beldgen.
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Figur 9 - /&rliga kapitalkostnader fér svenska elnat efter nominell viardekonsistent 6vergang 2023-2090. (Nominell WACC =
6,64 %, KPI = 2%)

Figur 9 visar utvecklingen av den ackumulerade arliga kapitalkostnaden fér svenska DSO och TSOer. Vi kan se av figuren att det
forvantade hoppet sker direkt efter metodbytet. Successivt kommer kapitalkostnaden med nominell metod att falla under
kapitalkostnaden med nuvarande system. Det initiala hoppet beror pé att kapitalkostnaderna foér alla historiska investeringar raknas
om med hjalp av den nominella metoden. Eftersom den nominella metoden ger storre delen av kapitalkostnaden tidigt under

livsldangden kommer 6vergangen att ge ett tillfalligt hopp.

Under hela perioden 2023-2090 kommer nuvarande metod och den vardekonsistenta metoden att ha samma nettonuvarde givet
att katalogpris och inflation ar lika stora. Den gula linjen visar fallet dar forandringen i katalogpris ar stoérre an inflationen. En
vardekonsistent évergang till nominell eller real metod ger 17 procent lagre nuvarde &n under fortsatt anvandning av nuvarande
metod givet BKI pa 3 procent och en inflation p& 2 procent (gul linje) under livslangden. Om BKI = KPI éver livsldangden kommer

metoderna att vara nuvardesneutrala.

24



Metodbyte for regulatoriska kapitalkostnader

160
=1
=4
£
S 140 x
(FE]
(%]
120 |
—
100 Cl)
LO
80
N
(@)
60 N
40
20
0 —
~N N WO M~ 00 NN s O M~ 000 S AN s w0 M~ 00D o oW o
Lo I e N SO o I s I O AN ' O S o o S o O T w0 O T 0 O T ™ N ™ s ™ e ™ A ™ w0 N SO N ¥ SO ¥ B ¥ |
o o o o o o O O O O o O o 0 o o O O O O O o o o0 o o o O O O O o o O O
[ I o I o A o A A o O o Y o B o B o Y o Y N Y o A o A o A o A o A o I o Y o Y o I o I o Y o Y o N o A o AR o I o Y o I o A o I o I o ) O
Nuvarande metod BKI=2% Nuvarande metod BKI=3 % Vardekonsistens - nominell I
(@)
N
(Q\

Figur 10 - Berdknad total kapitalkostnad for elnat efter vardekonsistent 6vergang 2023-2055. Nya investeringar motsvarandg
nuvarande niva. (Nominell WACC = 6,64 %, KPI = 2%)

| Figur 10 visas utvecklingen av kapitalkostnaderna nar vi inkluderar nyinvesteringar. For att tydliggora skillnaderna mellan

025-1

metoderna har vi simulerat en investeringsnivd som i genomsnitt motsvarar dagens niva, men i femé&rsintervaller. Det innebar attC\
vi har fem ar med mycket investeringar foljt av fem &r utan investeringar. Detta for att visa hur en ojamn investeringsniva paverkar
utvecklingen av kapitalkostnaden. En jamn investeringstakt ger liknande resultat, men med mindre skillnad mellan reala och

nominella metoder.

Som vantat ser vi att en vardekonsistent dvergdng till en nominell kapitalkostnadsmetod leder till en betydande 6kning av
kapitalkostnaden de forsta dren. Over tid kommer detta att stabiliseras nar de investeringar som bytt metod nar slutet av sin

livslangd.

Kapitalkostnaderna fran befintliga anldggningar vid vardekonsistent 6vergang i gasnatet illustreras i Figur 11. Det féljer samma
princip som i elntet. Overgang till den nominella metoden, som illustreras av den grd linjen, resulterar i ett tillfalligt hopp i
kapitalkostnader, foljt av en brant nedgang. En vardekonsistent 6vergang till nominell eller real metod ger 13 procent lagre nuvéarde
an under fortsatt anvandning av nuvarande metod givet distributionsindex pa 3 procent och en KPI pd 2 procent resten av

livslangden.
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Figur 11 - Arliga kapitalkostnader fér svenska gasnatsforetag 2022-2112. (Nominell WACC = 7,11 %, KPI = 2%)

3.1.2  Overgang till real formdgenhetsbevarande metod

| detta fall behalls samma faktiska metod fér berdkning av avskrivningar, men prisjustering byts fran katalogpriser till allman
inflation (KPI). | det fallet att okningen av katalogpriserna vill vare hogre an inflationen kommer detta att leda till en lagre
kapitalkostnad an fére dvergdngen, men till skillnad frdn den nominella metoden kommer det inte att leda till ett stort hopp

eftersom den reala metoden, och dess tidsprofil, behalls.
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Figur 12 - /irliga kapitalkostnader fér svenska elnat efter real vardekonsistent évergang 2023-2090. (Real WACC = 4,55 %,
KPI = 2%)
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| Figur 12 illustrerar den bla streckade kurvan den vardekonsistenta 6évergangen till den reala formégenhetsbevarande metoden.

Denna dvergdngsmetod kommer att ge samma utveckling av kapitalkostnaderna som den nuvarande metoden om KPI &r lika mth

utvecklingen av katalogpriser i perioden. (lw

—
Den vardekonsistenta 6vergdngen till den reala metoden i gasnatet illustreras i Figur 11. Eftersom dvergangsordningen innebar aflp

justeringsindex andras frédn naturgasindex till KPI kommer kapitalkostnaderna for 6vergangen att vara desamma som meQ

nuvarande metod givet att naturgasindex ar lika med KPI. Detta illustreras av den bla kurvan. 8

3.1.3 Internationella erfarenheter

Finland i
(@)

(@)
Finlands energitillsynsmyndighet, Energiavirasto, dndrade kapitalkostnadsmetoden fran och med den 1 januari 2024 till em

I
nominell linjar metod. Tidigare berdknades kapitalbasen pd basis av nuanskaffningsvardet, dvs. enligt den kapacitetsbevaranded

N
principen. For historiska investeringar ar utgdngspunkten fér den nya nominella metoden nuanskaffningsvardet under aren 2021e\

O
2022. Anledningen till forandringen ar en historisk éveravkastning for natbolagen och darmed en vilja att skydda konsumentern@

—
mot hégre néttariffer. Finlands kapitalkostnadsmetod fére dvergdngen var nagot speciell, med en reell kapacitetsbevarande
berakning av nyanskaffningsvardet, men en nominell ranta som i praktiken ledde till dubbelrakning av inflationen. N

(@)

(QV
Av relevans for denna rapport ar att en vardekonsistent dvergdngsordning tilldmpades. Ett av skalen till detta ar att det &r svart att
hitta de korrekta ursprungliga investeringskostnaderna. Den fortsatta 6veravkastningen pa historiska investeringar till féljd av det
vardekonsistenta tillvdgagangssattet verkar vara en kompromiss for inférandet av en reglering som kommer att minska de framtida

intakterna for finska elnatsféretag.

Norge

Ett exempel pd en princip som liknar ett vardekonsistent metodbytte finns i det norska skattesystemet for vindkraft. Under 2022
foreslog de norska myndigheterna att man skulle infora en sarskild skatt (grunnrenteskatt) for vindkraft utover den ordinarie
bolagsskatten. En sadan sérskild skatt skulle vara skattemassigt neutral om investeraren far ett avdrag for kapitalkostnader som i

nuvarde motsvarar investeringskostnaden. P& s satt finns en tydlig analogi till reglerade kapitalkostnader.

Na&r skatten féreslogs antogs att de skattemdassiga ingdngsvardena skulle vara lika med de avskrivna vardena nar skatten inférdes.
For vindkraftverk som togs i drift under perioden 2015-2021 innebar det att ingdngsvardena var noll eller mycket l&ga till féljd av
tillfalliga skattemassiga avskrivningsregler med fem ars linjar avskrivning. Eftersom de skatteméassiga ingangsvardena ska ligga till
grund fér framtida avdrag i form av avskrivningar och arbetsinkomster (avkastning pa kapital) skulle detta ha resulterat i laga eller
inga avdrag for kapitalkostnader och hoga sarskilda skatter. Detta skulle i sin tur ha resulterat i en stor vardeoverforing till staten
via skatten. Istallet justerades forslaget sa att ingdngsvardena kontrafaktiskt berdknades till vad de skulle ha blivit med ordinarie

avskrivningar historiskt, med en upprakningsfaktor darutéver.

3.2 Metodkonsistens

Metodkonsistens innebar att kapitalkostnaden faststalls som om den nya metoden alltid har anvants. Den nya metoden tillampas

med andra ord retroaktivt pa historiska investeringar. For att géra detta maste den ursprungliga investeringskostnaden hittas eller
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berdaknas och anvandas for att berakna kapitalkostnadsprofilen dver hela avskrivningsperioden for investeringen med den nya

metoden. <
(Q\
Det ar teoretiskt mojligt for investeringar att vara nettonuvardesneutrala under hela sin livstid om den eventuella 6veravkastninge‘rL

fére 6évergdngen exakt kompenseras av underavkastningen efter dvergdngen. | s fall skulle detta bero p3 tillfalligheter och int@|
vara en egenskap hos metodbytet som sddant. Detta kan berdknas for enskilda investeringar, men en berdkning av historise'l(\])
avkastning kan vara kravande nar det handlar om en portfélj av investeringar som gjorts under en ldng tidsperiod under olikg

regelverk.

Denna typ av 6vergdng kraver detaljerade historiska uppgifter om investeringskostnaden och en berakning av kapitalkostnaden fér
alla investeringar. Om detta inte finns tillgangligt maste man rakna tillbaka till vad investeringarna var véarda vid(;
investeringstillfallet. Detta kan vara tids- och resurskravande. 8

,&terigen ser vi framfér oss tvd metodkonsistenta o6vergdngar, med en dvergang till den nominella eller reala

N
formogenhetsbevaringsmetoden. N
O
O
3.2.1  Overgang till nominell formégenhetsbevarande metod T
LO
Vid 6vergdng till nominell kapitalbevarande metod beraknas ett bokfort varde pa natanldaggningarna vid tidpunkten for metodbytetN
(@)
Specifikt kan detta goras pa féljande satt: N

e  Historiska investeringskostnader och tidpunkter berdknas. Helst ska denna information kunna hdmtas direkt fran bolagens
balansrakningar. Om sadana uppgifter inte finns tillgdngliga kan den historiska investeringskostnaden uppskattas, till
exempel baserat pa uppgifter om fysiska natanldggningar och katalogpriser som sedan justeras med ett historiskt
kostnadsindex.

e Daérefter bestams ett belopp for rlig avskrivning av kapitalet. Vid nominell linjar avskrivning faststalls ett konstant
avskrivningsbelopp baserat pd en antagen livslangd, sd att hela kapitalbasen skrivs av under den dterstdende reguljara

avskrivningstiden. Avskrivningstiderna kan differentieras mellan olika tillgangskategorier.

e Slutligen berdknas det bokforda vardet som den historiska investeringskostnaden med avdrag for ackumulerade

avskrivningar.

En metodkonsistent dvergang till en nominell féormégenhetsbevarande metod fran en kapacitetsbevarande metod har flera

konsekvenser:

e Detbokférda vardet pd nidtanldggningarna kommer att vara lagre én det avskrivna nyvérdet vid tidpunkten fér metodbytet.
e Detta innebdr att vardet av de aterstdende kapitalkostnaderna for reglering kommer att vara lagre med den nominella

formogenhetsbevarande metoden, forutsatt att katalogpriserna stiger over tiden.
e Lagre kapitalkostnader for reglering innebar ocksa att nattarifferna sanks till foljd av évergangen.

| samtliga fall kommer kapitalkostnaderna att falla under investeringens hela livslangd. Hur stort fallet blir beror p& hur gamla
natanldggningarna ar. For relativt nya nattillgdngar kan kapitalkostnaderna 6ka tillfalligt vid évergdngen till den nominella
féormogenhetsbevarande metoden, medan de minskar for dldre nattillgangar (se diskussionen om tidsprofiler for olika metoder i

kapitel 2).
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En 6vergang tidigt under livslangden kommer att resultera i mindre avvikelse i kapitalkostnadernas férvantade varde pa grund av
farre &r med "fel" kapitalkostnader. Aven om investeringen skulle ha varit nettonuvardesneutral om den nya metoden hade anvént&h
fran borjan, 3r den inte det om metoden dndras mitt i avskrivningsperioden. Det ar darfor osdkert om natbolagen kommer att fgtlV

. . 9 .. 2 . o . . - Y . —
tillbaka sina pengar pa denna 6vergangsordning. Detta beror pa att tidsprofilen skiljer sig at mellan reella och nominella metoder—
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Figur 13 - /&rliga kapitalkostnader fér svenska elndt med metodkonsistent 6vergang till nominell metod 2023-2090. (Nominell

WACC = 6,64 %, KPl = 2 %)

| Figur 13 visas den totala kapitalkostnaden for historiska investeringar vid en metodkonsistent dvergdng till den nominella
kapitalkostnadsmetoden. Vi kan se att detta kommer att leda till en omedelbar minskning av kapitalkostnaderna. Under hela
analysperioden frdn dvergangsaret 2028 till 2090 kommer en metodkonsistent 6vergang till en nominell metod att leda till en
minskning av den diskonterade kapitalkostnaden med 36 procent jamfért med den nuvarande metoden om BKI ar lik KPI. | det fall
BKI &r 3 procent och KPI ar 2 procent innebéar detta en minskning med 60 procent. ,&lderssammanséttningen pa tillgdngarna i

kapitalbasen hos varje ndtbolag kommer att pdverka omfattningen av denna 6vergang.

Vi simulerar ocksa den totala kapitalkostnaden 6ver tiden givet samma investeringstakt som idag. Figur 14 visar att omstallningen
leder till en liten minskning av kapitalkostnaderna. Overgdngen leder ocksa till mindre stabila kapitalkostnader jamfoért med en real

metod dér BKI &r lika med 2%, vilket motsvarar en vardekonsistent évergdng till den reala metoden.
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Figur 14 — Berdknad total kapitalkostnad fér elnat vid metodkonsistent 6vergang till nominell metod 2023-2055. Nyal—*
investeringar motsvarande nuvarande niva. (Nominell WACC = 6,64 %, KPI = 2%) ('-(\]7
O

Kapitalkostnaderna i gasnatet vid metodkonsistent évergang till nominell férmoégenhetsbevarande princip illustreras i Figur 15\
Som férvantat ger detta ldgre kapitalkostnader 6ver livsldangden. En metodkonsistent dévergdng till den nominella metoden ger en

minskning av nuvardet med 45 procent, givet distributionsindex lika med 3 procent.
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Metodkonsistens - nominell

Figur 15 - ;&rliga kapitalkostnader for svenska gasnatsforetag 2022-2112. (Nominell WACC = 7.11 %, KPI = 2%)

3.2.2 Overgang till real formdégenhetsbevarande metod

Dessutom &r det méjligt att verga till en real formogenhetsbevarande metod som tillampas pa historiska investeringar baserat pa

en metodkonsistent princip. Detta kan géras pa féljande satt:
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e Historisk investeringskostnad och tid berdknas p& samma satt som i den nominella férmdgenhetsbevaringsmetoden

(héamtas fran natféretagens balansrakningar eller uppskattas om data saknas). <

e Den historiska investeringskostnaden justeras sedan for inflation med hjalp av KPI. (IV

e  Ett belopp for arlig avskrivning av kapitalet faststalls d& baserat pa justerad kapitalbas. S
I

Slutligen beraknas det bokforda vardet som den inflationsjusterade historiska investeringskostnaden med avdrag for ackumulera d(LeQ

O
(Q\

reala avskrivningar.
Liksom vid évergangen till en nominell formdgenhetsbevarande metod garanteras inte neutralitet i fraga om nettonuvérdet. Det ar
dock sannolikt att denna 6vergdng kommer att ha en Llagre effekt pd investeringarnas l6nsamhet och nettotariffer nar en real metod
tilldmpas. Eftersom kapitalkostnaderna enligt den reala metoden &r mer jamnt férdelade 6ver livslangden kan évergdngen till deg
reala formogenhetsbevarande metoden ha en mindre inverkan an till den nominella metoden. Forandringar i KPI har historiskt seg

varit lagre an férandringar i byggkostnadsindex. Om utvecklingen av det senare ocksd ar representativ for utvecklingen aE/ID

katalogpriserna och byggkostnadsindex fortsatter att vaxa mer an inflationen i framtiden, kommer en évergéng till en real metod

N
baserad pa KPI att resultera i en ldgre avkastning jamfort med nuvarande metod. 8
—
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Figur 16 - /&rliga kapitalkostnader for svenska elndt med metodkonsistent évergang till real metod 2023-2090. (Nominell
WACC = 6,64 %, KPI = 2%)

| Figur 16 visas den totala kapitalkostnaden fér historiska investeringar vid en metodkonsistent 6vergang till den reala
kapitalkostnadsmetoden. Under hela analysperioden frdn évergangsaret 2028 till 2090 kommer en metodkonsistent dvergang till
en real metod att leda till en minskning av den diskonterade kapitalkostnaden med 12 procent jamfort med den nuvarande
metoden om BKI ar lik KPI. | det fall BKI ar 3 procent och KPI ar 2 procent innebar detta en minskning med 32 procent. Vi kan se
att detta kommer att leda till en omedelbar minskning av kapitalkostnaden, men att den planar ut 6ver tiden. Som vantat kommer
detta att leda till en lagre avkastning i forhallande till nuvarande niva, men hégre an vid en metodkonsistent 6vergéng till den

nominella metoden.
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Figur 17 - Berdknad total kapitalkostnad for elnit vid metodkonsistent 6vergang till real metod 2023-2050. Nya investeringai-
|

motsvarande nuvarande niva. (Nominell WACC = 6,64 %, KPI = 2%)

025

Aven har har vi simulerat totala kapitalkostnader givet nuvarande investeringstakt. | Figur 17 ser vi att en metodkonsistent vergang]
till real formodgenhetsbevarande metod ocksd leder till en omedelbar och varaktig sankning av kapitalkostnaden, men att den

konvergerar mot en nuvardesneutral niva, givet av BKI lika med KPI, i takt med att historiska investeringar skrivs av i sin helhet.

Figur 18 visar kapitalkostnaden for befintliga anldggningar i gasnatet vid en metodkonsistent 6vergang till real metod. Precis som
i elntet blir minskningen av kapitalkostnaden lagre vid 6vergang till real an till nominell. En metodkonsistent évergang till den

reala metoden ger en minskning av nuvardet med 37 procent givet distributionsindex lika med 3 procent.
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Metodkonsistens - real

Figur 18 - /irliga kapitalkostnader for svenska gasnatsféretag 2022-2112. (Nominell WACC = 7,11 %, KPI = 2%)
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3.23 Internationella erfarenheter

Reglering av intdaktsramar i Norge

1-24

Na&r intaktsramsregleringen inférdes i Norge 1997 behandlades alla historiska investeringar p&d samma satt som nya investeringar,
genom att de ingick i kapitalbasen med sitt bokférda varde. | de fall dar det inte fanns ndgra uppgifter om historisk,g%
investeringskostnader och investeringsdatum uppskattades vardena eller sattes till noll efter dialog mellan tillsynsmyndighete%
(NVE vid den tidpunkten) och natbolagen. Detta var en omfattande process som tog flera ar fran bérjan av 1990-talet och fortsatt(e\]

under nagra ar efter inférandet av intdktsramsregleringen.

Principerna for att faststalla kapitalbasen har varit oférandrade sedan 1997, aven om regleringen har andrats fundamentalt p‘é_{
manga omraden. Ett viktigt argument for tillsynsmyndigheten har varit att sikerstalla en konsekvent behandling av drifts- oc%
kapitalkostnader, inklusive férhallandet mellan dldersberoende driftskostnader @ ena sidan och linjara kapitalkostnader a andrgilD
sidan. Ett annat viktigt argument har varit att den nominella linjdra metoden kan baseras direkt p& natféretagens finansiellg

rapportering till tillsynsmyndigheten.

Norsk vattenkraftsskatt

25-1002

Under 1997 genomférdes ocksa en omfattande skattereform for norsk kraftproduktion. Ett centralt inslag var inférandet av ep
(Q\

sarskild skatt (grunnrenteskatt) for vattenkraftverk. For vattenkraft har avdragen for kapitalkostnader ocksd utformats for att

sakerstalla neutralitet s& att nuvardet av kostnaderna ar lika med vardet av investeringskostnaderna. Fran och med 1997 till och

med 2020 hanteras alla investeringar genom en nominell linjar metod.

P3a grund av bristen pa historiska data konstruerades dock de beskattningsbara ingangsvardena enligt en real linjar metod. NVE
samlade in uppgifter for vattenkraftverk pd komponentniva, inklusive det berdknade investeringsdatumet, och berdknade en
investeringskostnad i 1997 &rs priser pd grundval av kostnadskataloger och liknande kéllor. Déarefter har ackumulerade
avskrivningar i 1997 &rs norska kronor dragits av och den skattemassiga ingaende balansen har faststallts. Dessa varden utgjorde

grunden for ytterligare avskrivningar av anldaggningarna.
3.3 Fortsattning av den historiska metoden

3.3.1 Beskrivning

Ett mojligt alternativ metod ar att behalla det gamla systemet for historiska investeringar, men inféra ett nytt system for framtida
investeringar. Detta innebar att tva parallella kapitalkostnadsmetoder méste hanteras. Néar alla historiska investeringar ar fullt
nedskrivna kan den historiska metoden fasas ut och évergdngen ar klar. De teoretiska for- och nackdelarna kommer att vara
desamma oavsett vilken metod som valjs fér nyinvesteringar, men valet kan komma att paverka kapitalkostnadsprofilerna utéver

att medfora alla de for- och nackdelar som diskuteras i kapitel 2.

Denna lésning med parallella metoder innebér en hég grad av férutsdgbarhet for elnatsforetagen eftersom intakterna fran
historiska investeringar inte kommer att féréandras till féljd av 6vergdngen. Detta géller bdde ex ante och ex post. Det férenklar
ocksd dvergangsfradgorna for tillsynsmyndigheterna eftersom det garanterar att den berdknade avkastningen pd investeringar

realiseras, vilket minskar motstadndet.
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Nackdelen &r att 6ver- eller underavkastning som dgde rum fére 6vergdngen kommer att fortsatta under hela investeringens l6ptid.

Med tanke pa den historiska tendensen att katalogpriserna 6kar snabbare an inflationen kommer denna metod att ge hégr%ﬁ
6veravkastning efter évergdngen an den vardekonsistenta metoden eftersom kapacitetsbevarande princip fortsatter. Under denn(aw
6vergdng maste Ei fortsatta att berdkna katalogpriser och vad som kravs enligt den nya metoden. Denna extra process kraver tig

och resurser och kommer att fortsatta gora sa tills den sista historiska investeringen &r avskriven.

2025~

3.3.2  Erfarenheter fran Tyskland och Danmark

Detta &r den metod som Tyskland och Danmark anvdnde nar de b&da ldnderna bytte system 2006 respektive 2018. | Tyskland

skiljer man mellan tillgdngar som férvérvats fére och efter januari 2006. Fére 2006 beraknades kapitalbasen pé olika satt fér skuld-

1

och egetkapitaldelen. Skulddelen varderades enligt historiska anskaffningskostnader, dvs. den formdgenhetsbevarande principeno

(@)

och egetkapitaldelen enligt nuanskaffningskostnaden, dvs. den kapacitetsbevarande principen. Efter 2006 har hela investeringem
I

redovisats till historisk kapitalkostnad med nominell kapitalkostnadsmetod. (@)

(Q\

Enligt en rapport frdn 2015 mottes ett forslag frdn BNetzA, Tysklands tillsynsmyndighet, om att dven éverféra historiskg
investeringar till den nya metoden av motstand fran natbolagen. Detta kan tyda pd att det kan vara svart att byta frédn ea
hybridmetod nar den val har implementerats. Baserat pa viljan att byta verkar det som att BNetzA inte ar ndjd med parallella systemlj
for historiska och nya investeringar. De pekar pa betydande kostnadsbesparingar i samband med en generalisering till etg

(QV
gemensamt system.

| Danmark har man andrat kapitalvarderingsmetoden frdn 2018, men behéllit den historiska metoden fér befintliga anldggningar.
Bada metoderna &r en variant av formoégenhetsbevarande nominell kapitalkostnadsmetod. Med tanke pa likheten mellan de tva
metoderna finns det férmodligen en begransad extra kostnad for att anvanda bada parallellt. Det finns inga signaler fran det danska

Forsyningstilsynet eller Energistyrelsen om en 6nskan om generalisering.

Norsk vattenkraftsskatt fran 2021

Den norska séarskilda skatten for vattenkraft omvandlades till en kassaflodesskatt fran och med 2021. Alla nya investeringar efter
detta datum &r omedelbart fullt avdragsgilla. Historiska investeringar frén fére 2021 behandlas daremot enligt de gamla reglerna
dar avdrag ges for avskrivningar och en fri inkomst (avkastning pa kapital). Ett av motiven till att behalla de tidigare reglerna for
historiska investeringar var att undvika en stor minskning av skatteintakterna av att kvarvarande taxeringsvarden skulle dras av

direkt. Detta skulle ha resulterat i mycket stora skatteavdrag och negativ grundrantebeskattning under inférandearet.

3.4 Sammanfattning

De tre 6vergdngsbestdmmelserna innebéar avvagningar mellan kundernas och natféretagens intressen med hansyn till den kostnad

det innebar for Ei.

Fordelen med en vardekonsistent 6vergang ur foretagens synvinkel ar att historiska kapitalvarden bibehalls och att stora hopp i
kapitalkostnaderna undviks. Detta beror dock dven p& valet mellan nominell och real metod. Den nominella metoden kommer att
resultera i en stor och varaktig héjning av nattariffen som efter nagra ar faller under den reala metodens niva. Under analysperioden
som helhet har en sadan vardekonsistent 6vergdng vara nuvardesneutral. Detta innebér att valet mellan real och nominell ranta

inte har ndgon inverkan pd nettonuvardesneutraliteten. Ett annat argument for vardekonsistens ar att den staller fa krav pa
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genomférandet eftersom den baseras pa den senast berdknade nuanskaffningskostnaden. Nackdelen &r att ndtbolagens intakter

maste betalas av kunderna genom en hégre natavgift an med metodkonsistent évergdng. Jamfoért med dagens metod, dar vi antar,,
BKI lika med 3 procent och KPI lika med 2 procent, kommer en vardekonsistent 6vergdng att leda till en minskning av nuvardet me%llV
12 procent. Om BKI &r lika med KPI kommer dvergangen att ge samma nuvarde som den historiska metoden under resten ag

- I
livstiden. L0

N
En metodkonsistent ansats prioriterar & andra sidan elkundernas intressen nar vi byter fran en kapacitetsbevarande princip till ea

formogenhetsbevarande. Oavsett om den nominella eller reala metoden anvands kommer det att resultera i ett lagre nuvarde av

de historiska investeringarna och darmed en lagre livstidsavkastning an fore bytet. Undantag galler for den reala metoden om det

index som anvands har samma forvantade nominella utveckling som kapitalbasen enligt nuvarande regler. Detta resulterar i en
lagre natavgift for kunderna. | detta fall far valet mellan nominell och real metod stor effekt. Av Figur 13 och 16 framgar a‘%
6vergangen till nominell metod ger en stdrre sankning av kapitalkostnaderna an évergdngen till real metod. | de berakningar sor’r('slD
gjorts i denna rapport kommer en overgang til nominell eller real metode att resultera i 54 procent respektive 22 procent légrg\]
nettonuvarde an den nuvarande metoden givet BKI lika med 3 procent och KPI lika med 2 procent under den éterstéendg

livslangden. —

I
P3 s satt kan en metodkonsistent dvergang minska férvantade framtida intdkter for elnatsféretagen. Detta kan i sin tur f&

konsekvenser for foretagens likviditet och soliditet. Genomférandet av metodkonsistenta évergdngar stéller storre krav pg
databehov och administrativa resurser an vardekonsistens. Utmaningen med att faststalla historiska investeringskostnader kan

ocksa leda till osakerhet for bade natféretagen och kunderna, och utgér darfor en risk med metodkonsistent 6vergang.

Det sista alternativet ar att fortsatta med den nuvarande metoden fér historiska investeringar. Med tanke pa att katalogpriserna
generellt sett fortfarande ar hogre dn KPI vil detta system ge natbolagen den hdgsta intdktsnivan av alla alternativ eftersom den
kapacitetsbevarande principen fortsatter. P& motsvarande satt ger det ocksa kunderna den hogsta kostnaden. Denna metod kan
ocksa ge en lagre avkastning 4n andra metoder om katalogpriset &r lagre an KPI och kan darfor innebara en risk fér natbolagen. Om
sd ar fallet kommer det att resultera i ldga intakter och néattariffer. Inférandet innebar ocksd en stor kostnad eftersom tva system

maste uppratthallas parallellt.
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4 Nettonuvardesneutralitet

<
(Q\
| de féregaende kapitlen har vi diskuterat vad som kdnnetecknar olika metoder for att berdkna regulatoriska kapitalkostnader oc‘ii{
konsekvenserna av olika principer som kan tillampas vid byte av metod. | detta kapitel tittar vi narmare pa huﬁ)
nettonuvardesneutralitet kan beaktas vid byte av metod. ("3
O
For det forsta behdver vi definiera hur vi tolkar nettonuvardesneutralitet. Vi tittar pa tva olika tolkningar. (Q\/

1. Historiska investeringar ska ha samma nettonuvarde som med den historiske reala kapacitetsbevarande kapitalkostnads-

metoden.

2. Investeringar ska vara nettonuvardesneutrala over investeringens loptid.

0001

)

Dessa tva definitioner kommer att fa stora konsekvenser fér egenskaperna hos olika kapitalkostnadsmetoder och 6vergangsregle

=

vilket vi dterkommer till i det sista kapitlet.

0220

Ett sista alternativ ar att inte betona att nuvardesneutralitet ska uppratthallas for historiska investeringar. | detta fall spelar deP
—
ingen roll vilken princip som ligger till grund fér metodbytet och vi diskuterar inte detta synsatt har. Vi dterkommer dock till denna

frdga i nasta kapitel.

2025

°

Vi diskuterar fordelarna och nackdelarna med olika metoder och hur de uppfyller syftet med regleringen for var och en av de tva

huvuddefinitionerna i féljande avsnitt.

4.1 Samma nettonuvarde for historiska investeringar som med nuvarande metod

Vi tittar forst pd hur olika principer for byte av metod kan sakerstalla att nuvardet av historiska investeringar blir detsamma med
den nya metoden som med den nuvarande metoden. Det ar trivialt att alternativet med en fortsattning av den historiska metoden

uppfyller detta kriterium, s& det diskuteras inte vidare i detta avsnitt.

Notera ocksa att med denna definition av nettonuvardesneutralitet spelar det ingen roll vilken avkastning natbolagen historiskt har
haft, vare sig fore eller efter att forhandsregleringen (intdktsramsregleringen) inférdes. De historiska reglerna kan dock paverka

egenskaperna for olika 6vergdngsmetoder eftersom de har en inverkan pa nuvardet av framtida kapitalkostnader.

Vi betonar nuvardesneutralitet ex ante, eftersom den historiska metoden med en real kapacitetsbevarande princip inte utan vidare

kan uppfylla kriteriet om nuvardesneutralitet ex post.

4.1.1 For- och nackdelar

Att bibehdlla nuvardet av historiska investeringar kan vara en foérdel ur natféretagens perspektiv, eftersom det 6kar trovardigheten
i regleringen och minskar den upplevda risken i samband med regelandringar. Detta forutsatter dock att avkastningen enligt den
historiska metoden ar tillracklig for att tacka de lopande kapitalkostnaderna for investeringen. Om den historiska metoden kommer
att resultera i en 6vergripande underprestation kan en évergang som resulterar i samma nuvarde som den historiska metoden

forsvaga stodet for regleringen ur ett investerarperspektiv.
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Ur kundernas perspektiv ar det en nackdel om den historiska metoden ger en 6veravkastning om den fortsatter efter ett metodbyte,

eftersom den innebar hogre nattariffer over tid an vad som ar tillrackligt for att investeringarna ska bli lbnsamma. Motsatsen a{r.

fallet om en historisk metod som ger underavkastning fortsatter. (lV
—
Om det kravs en 6vergdngsbestammelse for att sakerstélla att nettonuvérdet av framtida kapitalkostnader 3r detsamma som megi)
den historiska metoden kommer detta att paverka tillsynsmyndighetens resursanvandning. ('-(\]7
O

Nar det galler syftet med regleringen skulle denna princip strida mot malet att begrénsa éverkompensation, med tanke pa def\
historiska tendensen att BKI vaxer snabbare an KPI.
4.1.2  Vardekonsistent 6vergdng

—
(@)
En viktig punkt med historiska kapacitetsbevarande metod ar att nuvardet av de regulatoriska kapitalkostnaderna beror pg

utvecklingen av katalogpriser (eller byggkostnadsindex). Detta far foljande konsekvenser:

|
(@)
(Q\
e En dvergang till en nominell linjar metod kommer i princip att resultera i ett ldgre nettonuvarde av aterstdende\
(@)
kapitalkostnader om den forvantade tillvaxten i kapitalbasen enligt den nuvarande metoden ar hogre an KPI. Om tillvaxten>
—
ar lika stor kommer nuvardet att vara detsamma. |
LO

e P3a samma satt kommer en dvergang till en real linjar metod att resultera i ett ldgre nettonuvarde om det prisindex soriN
O

anvands forvantas ge en lagre tillvaxt an den nuvarande metoden. N

| Figur 19 visar vi ett stiliserat exempel pa hur nettonuvardet paverkas av évergdngen till en nominell och real linjar metod. Den
visar nuvéardet av de dterstdende kapitalkostnaderna efter metodbytet fér en investering med 40 ars livslangd dér metodbytet
genomfors efter 10, 20 och 30 ars livslangd for ny/medel/gammal anlaggning. | samtliga fall diskonterar vi kassaflédena med en

nominell ranta fore skatt (har satt lika med 6 procent).

100
& 80
IS
g2
og o m Historisk metod - tillvixt lik KP!
-5 Historisk metod - tillvixt lik KPI+1%
- z 40
:§ = ® Nominell linjar metod
= 20 W Real linjar metod

0
Gammal anlaggning Genomsnittlig Ny anlaggning
anlaggning

Figur 19 - Nuvérde av aterstaende kapitalkostnader efter virdekonsistent 6vergdng till nominell och real linjar metod givet

tillgangarnas alder. KPI = 2 %. Nominell WACC = 6 %. (illustrativ figur)

Om den férvantade tillvaxten i kapitalbasen ar hégre an KPI kommer den historiska metoden att ge ett hogre nuvarde. Med en
forvantad tillvaxt lika med KPI kommer kapitalkostnaderna att vara identiska i nuvarde. Detta beror pa att vi har antagit att

skillnaden mellan den nominella och den reala diskonteringsrantan definieras av KPl. Om den forvantade tillvaxten i kapitalbasen
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ar lika med KPI kommer nuvardet av de framtida kapitalkostnaderna att vara detsamma. Om den férvantade tillvaxten i kapitalbasen

ar hogre sjunker nuvardet med den nya metoden. Effekten ar storst for de nyaste anldggningarna. <

(Q\
| praktiken innebar detta att en 6vergdng till den nominella eller reala linjara metoden med KPI-justering av anskaﬁ‘ningsvéirde"d_|

kommer att kréva ett dvergdngsarrangemang om den nya metoden ska ge samma nuvarde av de framtida kapitakostnaderna sorﬁr)

den historiska metoden for de investeringar som gjorts fore metodbytet. ('-(\]7

(@)
En séarskild 6vergangsordning kan krava mer administrativa resurser for tillsynsmyndigheterna beroende pd hur den utformas. VN

dterkommer till denna frdga och konsekvenserna for databehov med mer i nasta kapitel.

4.1.3 Metodkonsistent 6vergang —

(@)
Vid en metodkonsistent évergdng till en nominell och real linjar metod blir nuvardet av kapitalkostnaderna ldgre an med deg

historiska metoden. Anledningen &r att ett nytt ingdngsvarde beraknas baserat pd den historiska investeringskostnaden och int(é:)

ett avskrivet nyvarde. Kapitalkostnaderna kommer d att minska. Effekten &r stérst nar man byter till den nominella metoden. €\

02

| Figur 20 visar vi nuvardet av kapitalkostnaderna efter metodbytet baserat pd samma exempel som i foregdende avsnitt. EffektefD

ar storre ju storre den forvantade tillvaxten i kapitalbasen ar med den historiska metoden.

100
90

2025-1
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70

60 W Historisk metod - tillvaxt lik KPI
5 Historisk metod - tillvaxt lik KP1+1%
4 B Nominell linjar metod
3 M Real linjar metod
2
- ifl
0

Gammal anldggning Genomsnittlig anlaggning Ny anlaggning

Nuvarde i procent av investering
o o o o

=]

Figur 20 - Nuvéirde av 3terstdende kapitalkostnader efter metodkonsistent 6vergang till nominell linjar metod givet

tillgangarnas alder. KPI = 2 %. Nominell WACC = 6 %. (illustrativ figur)

Vid en 6vergang till en real linjar metod far vi liknande resultat som vid en vardekonsistent évergang pa vissa villkor. Med
metodkonsistens och en real formdgenhetsbevarande princip berdknas ett ingangsvarde som ska vara lika med den historiska
investeringskostnaden justerad for inflation frén investeringstillfallet till tidpunkten fér metodbytet. Om det inflationsindex som
anvands for att berdkna ingdngsvardet i den nya metoden motsvarar det index (eller utvecklingen av katalogpriser) som anvéands
for att berdkna nya vérden i den historiska regleringen, bér vardet vara detsamma med de tvd metoderna. D& kommer ocksd
nuvardet av de framtida kapitalkostnaderna att vara detsamma om den férvantade framtida tillvaxten i kapitalbasen med den

historiska metoden ar densamma som den forvantade tillvaxten i inflationsindex med den nya metoden.

| praktiken vet vi dock att KPI har vuxit ldngsammare an byggkostnadsindex, vilket innebar en metodkonsistent 6vergang, och det

ar troligt att de tva indexen kommer att fortsatta att skilja sig at i framtiden.
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Det kan darfor finnas behov av ett évergdngsarrangemang med en metodkonsistent évergang till en ny metod, oavsett om en

nominell eller real linjar metod valjs.

4.2 Nettonuvardesneutralitet under hela livslangden

5-01-24

Nettonuvardesneutralitet dver hela loptiden definitionen innebér att kapitalkostnaden efter 6vergdngen kompenserar for éver- elle(rw
underavkastning under féregaende period sd att nettonuvardet blir lika med noll. Vilken metod som anvands for att uppna dett@(i
beror p& om den historiska metoden resulterade i en dver- eller underavkastning. Detta beror pa den historiska regleringen och

natanldggningarnas alder.

P3 detta satt forsoker man balansera natbolagens och kundernas intressen. Eftersom investeringen totalt sett ar nuvérdesneutr%
ar den lénsam for natbolagen. Den nédvandiga underavkastningen efter 6vergdngen kommer att gynna kunderna genom légrg
nattariffer. Under investeringens hela livslangd kommer dessutom natavgiften att ligga pa ldgsta mojliga nivéd som fortfarande aé)

l6nsam.

10022

Nuvardesneutralitet 6ver hela livslangden kan uppnas med bade vardekonsistens och metodkonsistens som princip for metodbyté;

men kraver en overgdngsordning som ar anpassad till bade den historiska regleringen och den nya metoden.

Fordelen med att uppfylla detta kriterium &r att investeringarna far en normal avkastning oavsett tidigare kapitalkostnader. P

0H05-

satt garanteras lagsta mojliga nattariffer for kunderna samtidigt som natbolagens kostnader tacks.

| forhallande till syftet med regleringen kommer denna princip att uppfylla detta bast. Natbolagen far tillbaka en rimlig avkastning

och kunderna kompenseras for att natavgiften har varit for hog.

Det bor ocksa papekas att dven om det ar teoretiskt mojligt att skapa ett nettonuvarde som é&r lika med noll under investeringens
hela livslangd, kommer det att vara svart i praktiken. | princip kravs information om historiska investeringskostnader, intdkter fore

forhandsregleringen och parametrarna for den ekonomiska regleringen vid olika tidpunkter.

Ser man till en investering isolerat kan det vara mojligt att uppnd, men aggregerat 6ver flera investeringar i flera bolag blir det
orealistiskt. Det gar att géra aggregerat dver hela marknaden, men det blir svart att sékerstalla att alla ndtbolag isolerat har ett
nuvarde lika med noll. En mojlig forenkling &r att berékna en schablonméssig historisk intdkt baserad pa den historiska
investeringskostnaden och antaganden om avskrivningstid och rantesatser. Man kan t.ex. berakna en historisk investeringskostnad
och darefter en intdkt som motsvarar de arliga kapitalkostnaderna fran investeringstillfallet fram till den tidpunkt d& man har mer
exakt information (t.ex. inférandet av intdktsramsregleringen). De arliga kapitalkostnaderna kan sattas lika med en nominell rénta
pd aktuellt avskrivet kapital och avskrivningar. Alternativt kan du berdkna en annuitet baserad pd en rantesats och regleringens
livslangd. Detta ger en uppskattning av de historiska intakterna, som sedan kan inkluderas i en overgripande berakning av

investeringens nuvarde. Slutresultatet ar dock inte nédvandigtvis korrekt.

Osékerhet i berakningsmetoden kan ha en oférdelaktig inverkan pa natféretagen, dar vissa forblir relativt opaverkade medan andra

upplever stora minskningar av kapitalkostnaderna baserat pa tillgdngarnas alder och historiska intakter.
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4.2.1 Internationella erfarenheter

Savitt vi kanner till finns det fa praktiska exempel pa att en tillsynsmyndighet férsoker berdkna nuvéardet av historiska investeringaﬁ

genom att byta metod och dérefter justera den framtida regleringen s& att nuvardesneutralitet uppnds éver hela livsldngden néL

den historiska och den framtida regleringen betraktas tillsammans. (ID
LO
Ett narliggande exempel ar dock det tidigare norska olje- och energidepartementet, som ar tillsynsmyndighet for Gassled,\
O

infrastrukturen fér gasoverforing uppstroms pa den norska kontinentalsockeln. Huvudprincipen bakom regleringen har varit att\
&garna av infrastrukturen ska uppna en real avkastning pa 7 procent fére skatt éver tid. Under 2013 beslutade departementet att
sanka tarifferna i Gassled eftersom flera av de historiska investeringarna enligt departementets bedémning skulle ge en avkastning
pd mer an 7 procent éver hela livslingden med nuvarande tariffer. Det var darfor nédvandigt att sanka tarifferna i delar ag
Gassledsystemet. Dessutom ville ministeriet att priserna fér gastransport s3 ladngt som mdjligt skulle 5terspegl§

marginalkostnaderna for gastransport, vilka i delar av systemet var l3ga. (lD

(Q\
Ministeriets beslut att sadnka tarifferna var foremal fér en omfattande stamning frdn &garna till Gassled och en ldngdragef

O
rattsprocess. Bland annat hdavdade foretagen att departementet saknade befogenhet att gora tariffandringarna och att beslutet ord>

—
andring medférde stor ekonomisk skada, samt att foretagens egendomsskydd enligt den europeiska manniskorattskonventionenl

krénktes. Departementet vann dock i alla tre domstolar som behandlade drendet.*

2025

4.3 Sammanfattning

| detta kapitel har vi diskuterat hur nettonuvardesneutralitet kan uppnas utifrédn tva olika definitioner av nuvardesneutralitet:
1. Historiska investeringar ska ha samma nettonuvarde som med den historiska kapitalkostnadsmetoden.
2. Investeringar ska vara nettonuvardesneutrala 6ver investeringens optid.

| det forsta fallet kan nuvardesneutralitet uppnds ex ante genom en vardekonsistent dvergdng till en real linjar metod dar
kapitalbasen justeras med ett index som har samma forvantade utveckling som kapitalbasen i de historiska metoderna. En nominell
linjar metod eller en real metod baserad pa KPl kommer inte att kunna uppna neutralitet och det kravs da en 6vergangsordning for
att uppfylla kriteriet. Med metodkonsistens uppnas i allménhet inte neutralitet. Undantaget ar den reala linjara metoden dar
neutralitet kan uppnds om ingangsvardet &r lika med vad det skulle ha varit med den historiska metoden och index fér justering

motsvarar den forvantade utvecklingen av kapitalbasen med den historiska metoden.

| det andra fallet maste detaljerade berakningar géras for att faststalla den historiska avkastningen enligt olika regleringsmodeller.
Darefter maste ett dvergangsarrangemang eller andra justeringar av regleringen faststallas for att korrigera for eventuella

historiska over- eller underprestationer. Detta kommer att krava administrativa resurser.

4 Det bor papekas att regleringen av uppstréms gastransmission pa den norska kontinentalsockeln inte omfattas av EU regelverk,
vilket innebér att en del av den juridiska diskussionen skiljer sig fran vad som géller for gas- och elreglering i EU medlemslander.
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5 Overgangseffekter vid byte av kapitalvarderingsmetod

<

| de féregdende kapitlen har vi analyserat olika metoder for att berdkna kapitalkostnader pa en generell niva och diskuteraﬁ
konsekvenserna av att byta metod under natanldggningarnas livslangd. Analysen har hittills hallits pa en 6versiktlig niva. | dettg
avslutande kapitel samlar vi ihop tradarna fran de olika delanalyserna och diskuterar konsekvenserna av olika metodbyten mer-

Q\
specifikt nar vi byter frdn den kapacitetsbevarande metoden till en férmogenhetsbevarande princip. Vi diskuterar bade,

(Q\
vardekonsistenta och metodkonsistenta évergdngar. Vi tar ocksa upp tre olika val nar det galler nuvardesneutralitet:
1. Historiska investeringar ska ha samma nettonuvarde som med den historiska metoden
2.  Nettonuvardesneutralitet for historiska investeringar under hela livslangden —
3. Nettonuvardesneutralitet betonas inte 8
(@)
Vi tittar ocksd pa tva olika varianter av en formdégenhetsbevarande princip: (ID
(Q\
1. Nominell linjar metod N
(@)
2. Real linjar metod med KPI-justering (&)
—
I
Vi diskuterar forst 6vergangseffekterna utifrdn en princip om vardekonsistens och dérefter utifran metodkonsistens. Slutligen
(Q\
kommenteras konsekvenserna av att behalla nuvarande metod fér de historiska investeringarna. o
(QV

5.1 Vardekonsistent dvergang

Vi tittar forst pa en vardekonsistent 6vergang, vilket innebér att ingangsvardet for kapitalbasen satts lika med utgaende balans aret

fére 6vergdngen med den gamla metoden.
5.1.1 Samma nuvarde som med historisk metod

Nominell linjar metod

Vi tittar forst pa konsekvenserna av en évergang till en nominell linjar metod frén den historiska kapacitetsbevarande metoden.
Ingadngsvardet for nattillgdngarna satts lika med det avskrivna vardet enligt den gamla metoden. Dérefter skrivs tillgdngarna av
linjart baserat pd det aterstdende vardet av kapitalbasen sd att tillgangarna ar fullt avskrivna vid slutet av den regulatoriska
livslangden. Det arliga avskrivningsbeloppet motsvarar dd nivan frén det sista aret med den gamla metoden. Antag att det
beraknade nyvardet for ett elnatssystem vid tidpunkten for ett metodbyte ar 200 och att metodbytet sker halvvags genom
livsldngden. Vi antar att den ackumulerade avskrivningen &r 100, sa att det avskrivna nyvardet ar 100. Fér den aterstaende
livslangden satts den arliga avskrivningen till 5 s3 att anldggningen &r fullt avskriven efter 40 ar, 20 &r med den nya nominella

linjara metoden.

For enkelhetens skull bortser vi frdn méjligheten att férlanga livsldngden utdéver den ursprungliga avskrivningsperioden med

tillhorande restavskrivning.

Effekten av 6vergangen visas i ett stiliserat exempel i figuren nedan. Vi tittar pa en investering med 40 ars livslangd dar metodbytet
sker halvvags ini livslangden (fran ar 21). Vardet i slutet av ar 20 anvands sedan som ingangsvarde fér den nya metoden under ar

21.
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Vi visar utvecklingen med de historiska reglerna under tva olika antaganden om den framtida kapitalkostnaden i Figur 21. | det ena
fallet vaxer kapitalbasen enligt en kapacitetsbevarande princip med 1 procentenhet mer an den allmanna inflationstakten (sorgﬁ

antas vara 2 procent per ar). | det andra fallet vaxer kapitalbasen i linje med inflationen. Vi jamfoér sedan tva alternativfalV

Oovergangsregler, dar den ena utgar fran en arlig BKI-tillvaxt pa 3 procent och den andra fran 2 procent. o
I
11.0 LO
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(Q\
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e O
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— Historisk metode - BKI 2% Vardekonsisten nominell - BKI 2% —
I
L0
Figur 21 - Kapitalkostnaden fér en vérdekonsistent évergang till den nominella linjara metoden vid olika historiska\
O
avkastningar. KPl = 2 %. Nominell WACC = 6 %. (illustrativ figur) N

Vi antar att den nominella kapitalkostnaden speglar den allmanna inflationen matt med KPI, medan nyvardet med
kapacitetsbevarande metod éver tiden féljer ett byggkostnadsindex eller katalogpriser fér natanlaggningar (vi antar att de tva sista

utvecklingsvagarna ar identiska for enkelhetens skull). Vi kan da héarleda féljande:

. Om tillvaxten i KPI ar storre an tillvaxten i byggkostnadsindex kommer nuvardet av de aterstdende kapitalkostnaderna

for befintliga natanlaggningar att vara hogre med den nominella linjara formogenhetsbevaringsmetoden.

e  Omtillvidxten i KPI ar lagre an tillvaxten i byggkostnadsindex kommer nuvardet av de dterstdende kapitalkostnaderna for

befintliga natanlaggningar att vara hogre med den kapacitetsbevarande metoden.

e  En vardekonsistent évergang till en nominell linjar metod &r nuvardesneutral under resten av livsldngden om KPI &r lika

med férvantad tillvaxt i nuanskaffningsvardet frén tidpunkten fér metodbytet.

| allmadnhet kommer en 6vergang till en nominell linjar metod att krdva ett Overgangsarrangemang om nuvardet av
kapitalkostnaderna efter metodbytet ska vara detsamma som med den historiska kapacitetsbevarande metoden. Undantaget ar om
den férvantade utvecklingen av KPI &r lika med den férvantade utvecklingen av byggkostnadsindex. D& kommer nuvardet ex ante

att vara detsamma. Historiskt sett har det dock funnits betydande skillnader mellan de tva indexen.
Vi kan ténka oss tva grundldaggande metoder for att hantera 6vergdngseffekterna:

1. En férvantad 6vergdngseffekt beraknas baserat pa den forvantade utvecklingen av de tva indexen och den aterstaende
livslangden for natanlaggningarna i olika kategorier. Detta resulterar i ett belopp som kan vara positivt (forvantad tillvaxt
i KPI < tillvaxt i byggkostnadsindex) eller negativt (forvantad tillvaxt i KPI > tillvaxt i byggkostnadsindex). Beloppet kan
hanteras som en engdngsjustering eller férdelas i tiden 6ver ett antal ar. | det senare fallet maste de arliga beloppen

rantejusteras for att erhdlla ratt nuvarde.
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2. En arlig 6vergdngseffekt beraknas baserat pd skillnaden mellan det observerade KPI och byggkostnadsindexet. De arliga
beloppen kan vara positiva eller negativa beroende pd férhallandet mellan de tva indexen. For att sakerstélla sammay,

nuvarde maste &vergangseffekten beraknas fram till slutet av den regulatoriska livsldngden for de oLik%l\]

natanldggningarna. O

I
Den forsta metoden ger samma nuvarde som den historiska metoden ex ante, medan den andra aven kan vara nuvardesneutral e(lyg

post. | praktiken innebar den senare metoden att man fortsatter med den historiska metoden for befintliga natanlaggningar. | béda

fallen berdknas ett 6vergangsarrangemang fran tidpunkten fér metodbytet

Som illustreras i Figur 21 innebéar en vardekonsistent évergdng til nominell linjar metod inledningsvis en kraftig héjning av

natavgifterna pd kort sikt for natkunder, men pé lang sikt sdnks avgifterna jamfért med den nuvarande modellen. S

(@)
| detta fall har den historiska regleringen ingen direkt inverkan pd effekterna av oévergdngen eller utformningen av et
I
évergdngsarrangemang. Indirekt kommer dock den historiska metoden att paverka startvardena fér den nya metoden. | vilket fatb

(Q\
som helst ar det inte ndédvandigt att ta hansyn till hur kapitalkostnaderna har reglerats vid olika tidpunkter, inklusive de annuitetenl
O
som anvandes for elnat under perioden 2012-2015. (@)
—

Férdelen med en dvergangsordning vid byte av metod till en formdgenhetsbevarande nominell linjar metod &r att natféretagen fé_fl')
samma forvantade avkastning som med den historiska metoden. Detta galler sarskilt for de investeringar som har en betydandg
aterstdende livslangd. Vidare har investeringarna gjorts under den specifika regleringsmodell som géllde fére metodbytet, vilkeCt\]
maste antas ha haft en stor paverkan pa den férviantade avkastningen. P& detta satt kommer en 6vergdngsordning att bidra till att

skapa fortroende hos investerarna for regleringens langsiktiga stabilitet och trovardighet.

For natkunder innebér en 6vergdngsordning att de betalar nattariffer fér de historiska investeringarna som om den gamla metoden
fortsatt. Om den historiska utvecklingen med hoégre tillvaxt i byggkostnadsindex an KPI innebar att de far betala hogre tariffer an
om det inte hade funnits ndgon dvergdngsordning. Detta kan innebara en éveravkastning for natbolagen och hégre priser dn vad
som kan anses rimligt. Om 6vergangsbeloppet laggs till eller dras av under en kortare period an den aterstdende livslangden kan

det ocksa bli storre hopp i tarifferna under évergdngsperioden.

Real linjar metod

Vid 6vergang till en real linjar metod och en princip om vardekonsistens satts ingangsvardet vid metodbytet lika med det avskrivna
nyvardet med den historiska metoden pa samma satt som vi beskrivit for den nominella linjara metoden ovan. Framéver kommer
dock ett nytt varde pd kapitalbasen att berdknas baserat pa utvecklingen av KP!I istéllet fér byggkostnadsindex eller katalogpriser.
Baserat pa exemplet ovan kommer den historiska investeringskostnaden i ar 22 att sattas till 204 (givet 2 procents inflation) och
en ny arlig avskrivning till 5,1. Anldggningen kommer i vilket fall som helst att vara helt avskriven vid slutet av den reglerade

livslangden (40 ar i exemplet).

Om man antar att kapitalkostnaden och investerarens avkastningskrav foljer den allmanna inflationen matt med KPI, kommer
kapitalkostnadernas nuvarde att skilja sig frdn nuvérdet av den historiska kapacitetsbevarandemetoden om KPI utvecklas
annorlunda an byggkostnadsindex/katalogpriser. Behovet av en dvergdngsreglering blir da liknande den for den nominella linjara

metoden och vi upprepar inte resonemanget har.
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For- och nackdelarna for natféretag och kunder ar ockséd likartade som for 6évergdngsbestammelser enligt den nominella linjara

metoden.

5.1.2  Nettonuvardesneutralitet under hela livslangden —

De grundlaggande egenskaperna for att anta nettonuvardesneutralitet dver hela livslangden ar desamma oavsett om vi anvander-

en nominell eller real linjar metod, och vi diskuterar darfor fragan tillsammans for de tva metoderna. o

(Q\
| detta fall maste en historisk avkastning berdknas och sedan sattas i relation till framtida regulatoriska kapitalkostnader. Ett

Overgangsarrangemang maste sedan definieras.

For att kunna avgéra vad avkastningen over livslangden boér vara for att uppna nettonuvardesneutralitet totalt sett méstg
tillsynsmyndigheten kanna till den historiska investeringskostnaden och datumet. Overgangsarrangemanget méaste beraknas vig
tidpunkten fér metodbytet, men maste ta hansyn till all inkomst frdn den ursprungliga investeringsdagen fram till metodbytet. OrT(1|D
denna inte finns direkt tillgédnglig i bolagens balansrdkningar maste den berdknas med hjalp av dagens vérde ocg

byggkostnadsindex tillbaka till investeringsaret. Darutéver méste bedémningar géras av avkastningen frén investeringarna. Deg

—
I
LO
e Intakter frdn investeringar under perioden innan separationen av nat- och konkurrensaktiviteter inférdes. | praktiken 3

(@)

finns tre typer av intakter som ska inga har:

detta mycket svart att berdkna, men kan berdknas som en standardiserad siffra baserad pa investerat kapital. N

e Intdkter fran investeringar under perioden efter att separationen av nat- och konkurrensutsatt verksamhet inférdes, men
fore intaktsramsregleringen. Avkastningen kan i viss utstrackning observeras, men kan inte allokeras till enskilda
investeringar. Observera att detta dven inkluderar intdkter frdn investeringar som gjordes fére separationen, men som nu

omfattas av ett annat regelverk.

e Intakter frdn investeringar under perioden efter regleringen av intdktsramen. Avkastningen kan observeras, men inte
fordelas pa enskilda investeringar. Alla historiska investeringar som fortfarande har ett varde i balansrakningen ingar ocksd
har. Hansyn maste ocksa tas till att metoden for att berakna kapitalkostnader for elnat har dndrats fran real annuitet till

real linjar metod, det vill sdga att inkomsten frén perioden med annuiteter uttryckligen maste beaktas.

Med andra ord maste vi veta vad investeringen kostade, vad den korrekta avkastningen pa denna kommer att vara och hur mycket
avkastning natbolagen har fatt hittills. Det finns anledning att tro att detta kommer att vara krédvande och att det inte gar att komma

ifran att man maste gora uppskattningar baserade pa varierande datakvalitet.

For elnatsféretagen innebéar en dvergangsordning att de far lagre intdkter efter metodbytet om de historiskt haft en éveravkastning.
Detta galler bade jamfért med den historiska metoden och jamfért med vad de skulle ha fatt om det inte hade funnits nagon
overgangsordning. Detta kan forsvaga trovardigheten i regleringen eftersom den férvantade intakten darmed uteblir, och det kan
dven forsvaga bolagens forméga att betala rantor och amorteringar. Detta ar en nackdel ur bolagens synvinkel. Om de & andra

sidan har haft en historisk underprestation kommer évergangsordningen att ge hégre intékter &n de annars skulle ha fatt.

For natkunder innebér ett évergdngsordning att de betalar ratt priser under natanldggningarnas hela livslangd. | den man de
historiskt har betalat fér mycket i nattariffer kommer de att fa tillbaka detta i form av lagre priser efter metodbytet (detta géaller
kundkollektivet och inte nodvandigtvis de enskilda kunderna). Detta ar naturligtvis en fordel for natkunderna. Om kunderna istallet

har betalat for lite historiskt kommer évergangsregleringen att leda till hégre tariffer 4n de annars skulle ha fatt.
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Under alla omstandigheter kommer det att kravas stora resurser av tillsynsmyndigheten och kanske aven av bolagen for att ta fram
en dvergangslosning. Det &r inte heller sakert att det korrekta vardet for historiska tillgdngar kan faststallas pd ett satt somy,

garanterar att 6vergdngsordningen ar nettonuvardesneutral.

5.1.3 Nettonuvardesneutralitet betonas inte

5-01-2

Om nettonuvardesneutralitet inte betonas kommer den nominella viardekonsistenta metoden att leda till ett sprang i tarifferna p%
N
kort sikt och en nedgdng pa lang sikt jamfoért med den nuvarande modellen. Med den reale modellen kommer tarifferna antingen

att minska eller forbli oférandrade.

Historiska annuiteter och andra regleringsmekanismer spelar ingen roll i detta fall och det finns inget behov av ndgon

6vergangsordning.

000T

For bolagen innebar denna princip att deras framtida avkastning pa historiska investeringar kommer att bero pa forhallandet mella(n'D
KPI och byggkostnadsindex. Detta galler bdde den nominella och den reala metoden. Det &r darfér osdkert om en bristandg
betoning av nettonuvardesneutralitet ar en fordel for bolagen eller inte. Detsamma galler for natkunderna. Isolerat sett kommeg
dock ett metodbyte utan évergdngsbestammelser att leda till att kunderna far betala ratt pris framover, oavsett vad de har betalé?

historiskt.

2025

5.2 Metodkonsistens

5.2.1 Samma nuvarde som med historisk metod

De metodkonsistenta évergdngsbestdmmelserna innebér att en ny kapitalbas berdknas under natanldggningarnas livstid. Detta

skapar en skillnad mellan 6vergangen till den reala och den nominella formogenhetsbevarande metoden.

Med den nominella metoden berdknas ett ingdngsvarde som motsvarar ett bokfort varde, dvs. det avskrivna vardet av den historiska
investeringskostnaden. Med den reala metoden kommer ingdngsvardet att motsvara det avskrivna nyvardet, vilket kommer att vara

hogre an det bokforda vardet nar den historiska inflationen har varit positiv. Foljande exempel kan fortydliga:

e Den historiska investeringskostnaden ar 100, den férvantade livslangden &r 40 &r och metodbytet sker halvvdgs genom

livslangden. Det bokférda vardet dr da 50 vid tidpunkten for metodbytet.

e Den historiska investeringskostnaden ar 100 nominellt, 200 justerat for inflation (nyvarde). Metoden andras igen efter

halva livsldngden. Det avskrivna nyvardet ar dd 100 vid tidpunkten fér metodbytet.

Som beskrivs i avsnittet om vardekonsistent 6vergang kommer nuvardet av de dterstaende kapitalkostnaderna att avvika fran den
historiska kapacitetsbevarande metoden om KPI forvantas utvecklas annorlunda an byggkostnadsindex eller katalogpriser. Om

nuvardet ska vara detsamma behoévs en 6vergdngsbestammelse.

Vid 6vergdng till en nominell linjar metod mdaste ett forvantat nuvarde av kapitalkostnaderna berdknas for de olika
justeringsprinciperna. Skillnaden i nuvarde blir sedan kompensationsbeloppet, vilket kan vara positivt eller negativt beroende pd

den relativa utvecklingen av de tva indexen sdsom vi beskrivit fér en vardekonsistent évergang ovan.
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| och med 6vergangen till en real linjar metod kommer det ocksd att vara majligt att berdkna arliga ersattningsbelopp direkt utifran
skillnaden mellan KPI och byggkostnadsindex. Detta ar inte mojligt med den nominella linjara metoden eftersom det bokf('jrd%h

vardet kommer att skilja sig fran det avskrivna nyvéardet. (lV

—
Fordelarna och nackdelarna for natféretag och kunder kommer att likna det som vi beskrivit for en vardekonsistent évergéng. EEl)

6évergangsarrangemang kommer att vara en fordel for foretagen om de forvantar sig att den nya metoden kommer att resultera("f\])
lagre intakter an den historiska metoden. Detta kommer i vart fall att vara fallet fér den nominella linjara metoden eftersom deg
bokférda vardet ar lagre an det avskrivna nyvéardet (sdvida inte den framtida allménna inflationen férvantas bli betydligt hégre an

tillvaxten i byggkostnadsindex, vilket ar osannolikt).

For ndtkunderna kommer en metodkonsistent évergdng i princip att resultera i korrekta priser givet vald metod (nominell eller realg
Ett 6vergangssystem for att sakerstélla att nuvardet ar lika med den historiska metoden kan resultera i hogre eller lagre priség
beroende pa den forvantade utvecklingen av olika index. (lD

(Q\
Det finns inget behov av att géra bedémningar av néttillgdngarnas historiska avkastning, utan endast av den foérvantade\

utvecklingen av kapitalkostnaden med de historiska reglerna. De administrativa kostnaderna for att skapa ett 6vergdngssyste

kommer att vara lagre &n i det fall regleringsmyndigheten vill uppna nuvardesneutralitet 6ver hela livslangden..

2025-190

5.2.2  Nettonuvardesneutralitet under hela livslangden

| detta fall maste en historisk avkastning pa nattillgdngarna berdknas pd samma satt som vi beskrev fér metodférandring baserad
pa vardekonsistens ovan. De praktiska utmaningarna och databehoven kommer att vara desamma, och vi diskuterar inte detta vidare

har. Férdelarna och nackdelarna for natféretag och kunder liknar det vi beskrev fér en vardekonsistent 6vergang.

| princip kan en 6vergdngsordning utformas pa samma satt som en vardekonsistent metod, men parametrar och siffror maste
justeras.
5.2.3  Nettonuvardesneutralitet betonas inte

Om nuvéardesneutralitet inte betonas finns det inget behov av ndgon évergdngsbestimmelse. Overgdngseffekterna foljer da direkt

av den valda metoden.

Med en nominell linjar metod gar tarifferna ner jamfért med dagens regler, bade pé kort och ldng sikt. Nuvardet av de regulatoriska

kapitalkostnaderna minskar.

Med en real metod beror utfallet pa forhdllandet mellan det valda indexet for inflationsjustering och utvecklingen av kapitalbasens
nyvarde med de historiska reglerna. Detta galler bade kapitalkostnader och tariffer. Tarifferna blir dock inte hogre sa lange det nya

indexet inte 6kar mer &n katalogpriserna pa nattillgdngarna.

Fordelarna och nackdelarna for natforetag och kunder liknar det vi beskrev for en vardekonsistent évergang. Historisk reglering,

inklusive anvandningen av annuiteter, behover inte beaktas.
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5.3 Kvantitativa illustrationer

<
Ovan har vi kvalitativt analyserat 6vergdngseffekterna av olika principer fér metodbyte och nuvardesneutralitet. | detta avsnitt visar
I

vi ett urval av kvantitativa illustrationer av de effekter som vi identifierat i den kvalitativa analysen. Vi baserar illustrationerna pg

det enkla exemplet med ett elndt med 40 &rs livslangd for att visualisera de underliggande orsakssambanden.

I
LO
(Q\
Vi borjar med féljande allmanna antaganden: (@)
(Q\
e Den historiska investeringskostnaden ar 100.
e Metodbytet sker frdn och med ar 21, dvs. halvvags genom livslangden.
e Den historiska och férvantade framtida allménna inflationen (KPI) &r 2 procent per &r. —
(@)
e Den historiska och férvantade framtida tillvaxten i katalogpriser/BKI ar 3 procent per ar. o
(@)
e Den nominella kalkylrantan ar 6 procent fore skatt, 3,9 procent i reala termer. I
(@)
(Q\
5.3.1 Vardekonsistent 6vergang g
(@)
Overgéngseffekter med nominell linjar metod, samma nuvirde som historisk metod T
LO
Vi tittar forst pa 6vergdngseffekterna av den nominella linjadra metoden och konsekvenserna av att tilldmpa principen att nuva rdég
(QV

av framtida kapitalkostnader ska vara detsamma bade fére och efter metodbytet.

Ingdngsvardet &r 21 &r lika med utgaende balans &r 20 med historisk kapacitetsbevarande metod. Den arliga avskrivningen ges av
det beréknade nyvardet vid utgédngen av ar 20 dividerat med nyttjandeperioden pa 40 ar. Tillgangarna kommer da att vara helt

avskrivna vid utgdngen av ar 40.
Vikan nu berékna ett 6vergangsarrangemang baserat pa foljande:

e  Viberdknar forst nuvardet av de framtida kapitalkostnaderna med hjalp av den historiska metoden fér aren 21-40 per den
1 januari &r 21.

e Vi beraknar sedan motsvarande nuvarde av den framtida kapitalkostnaden med hjalp av den nya (nominella linjara)
metoden.

e  Skillnaden mellan de tva nuvardena utgér grunden fér 6vergangsbestammelsen. Om nuvéardet &r hdgre med den historiska
metoden gors ett tillagg till intakterna med den nya metoden. Om nuvardet ar lagre med den historiska metoden gors ett
avdrag frén intakten.

e | vart exempel blir nuvardet hogre med den historiska metoden och ett tilldgg laggs till intdkterna. Vi antar att tillagget
tillmpas under en period om 10 &r, men andra periodlangder ar naturligtvis ocksd majliga. Vihar valt 10 ar for attillustrera
effekterna.

e  For att berdkna ett arligt 6vergdngsbelopp omvandlar vi skillnaden i nuvarde till en real annuitet baserat pa en livslangd
pa 10 ar och en real WACC pa 3,9 procent. Detta belopp justeras sedan arligen fér inflation med hjalp av KPI. Nuvéardet ar

sedan lika med 6vergdngsbeloppet nér vi diskonterar de nominella arliga beloppen med en nominell WACC pé 6 procent.

| figuren nedan visar vi utvecklingen av den regulatoriska kapitalkostnaden enligt den historiska metoden, efter metodbytet och
slutligen efter metodbytet inklusive évergdngsregleringen. Kapitalkostnaden gér ett sprang efter metodbytet. Detta beror pa att

ingangsvardet ar 21 &r detsamma som i slutet av ar 20, medan avkastningsdelen berdknas med en nominell i stallet fér en real

47




Metodbyte for regulatoriska kapitalkostnader

diskonteringsranta. Med 6vergangsregleringen blir spranget dnnu stoérre. Detta indikerar att nattarifferna pa kort sikt isolerat

kommer att vara betydligt hégre efter metodbytet med évergdngsordningen inkluderad, men efter 10 ar kommer tarifferna att vara,

lagre igen. I
—
(@)

12.0 |
LO
10.0 N
(@)
8.0 N

< 6.0
4.0

—
(@)
2.0 o
(@)
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|
LO
Figur 22: Arlig kapitalkostnad med olika metoder och évergangsbestimmelser - nominell linjar metod, vérdekonsisten§,o\]

2

samma nuvarde som historisk metod.

| exemplet far ndtbolaget dessutom en dveravkastning pa sin investering till féljd av att byggkostnadsindex historiskt sett har haft
en hogre tillvaxt &n KPI. Ingdngsvérdet vid metodbytet &r da hogre dn vad det skulle ha varit om vi hade anvant en nominell linjar
metod frédn borjan. Dessutom har natbolaget fatt en hégre avkastning under de foérsta 20 dren &n vad en nominell linjar metod
skulle ha gett. Nar vi inkluderar en 6évergangsordning som ger samma nuvarde som den historiska metoden (med forvantad hogre

tillvaxt i byggkostnadsindex an i KPI) blir nuvardet av kapitalkostnaderna over hela livslangden storre an investeringskostnaden.

Exemplet ovan galler en enda natanlaggning, men de grundlaggande effekterna kommer att vara likartade for en portfolj av
natanldggningar. Hur stora 6vergdngseffekterna blir beror bland annat pd natanldggningarnas alder. Ju dldre natanldggningarna i

genomsnitt &r, desto mindre blir 6vergangseffekterna.

Observera ocksd att dvergdngseffekterna beror pd forhdllandet mellan den férvantade tillvaxten i KPl och den forvantade tillvaxten
i byggkostnadsindex/katalogpriser. Om de tva ar lika stora ar dvergangseffekten noll. | exemplet har vi antagit en varaktigt lagre

forvantad tillvaxt i KPI.

Overgéngseffekter med real linjar metod, samma nuvarde som historisk metod

Vi kan skapa en liknande illustration med en 6vergang till den real linjdra metoden baserat pd samma antaganden om tidpunkt fér
metodbytet, investeringskostnad, livslangd, historisk och forvantad framtida tillvaxt i bruttoinvesteringar och KPI. Vi beraknar
nuvardet av de framtida kapitalkostnaderna med samma metod och kommer aterigen fram till att nuvardet blir lagre efter
metodbytet 3n med den historiska metoden. Ett inkomsttilldgg maste darfor ges, vilket vi férdelar under de férsta tio dren efter
metodbytet, beraknat som en real annuitet som justeras for inflation. Resultatet visas i diagrammet nedan. Stegringen i kalkylrantan

med 6vergdngsregleringen ar ungefar densamma som med den nominella linjara metoden, men metodbytet i sig ger inte upphov
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till ndgon stegring. Det beror pa att vi berdknar kapitalkostnaden med en realranta med bade den historiska och den nya metoden

och att vardet pa kapitalbasen ar detsamma vid tidpunkten fér metodbytet (pa grund av antagandet om vardekonsistens).
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Figur 23: Arlig kapitalkostnad med olika metoder och évergangsbestimmelser - real linjir metod, virdekonsistens, samma

nuvdrde som historisk metod

025

Av samma sk3l som fér den nominella linjdra metoden ger en vardekonsistent dvergdng till en real linjar metod och eftY

évergdngsarrangemang en dveravkastning under hela livslangden.

Overgéngseffekter med nominell linjar metod, nettonuvirdesneutralitet under hela livslingden

Hittills har vi tittat pd 6vergdngseffekter med antagandet att nuvardet av de framtida kapitalkostnaderna ar detsamma efter
metodbytet. Vi ska nu belysa effekterna av att tilldmpa en princip om nettonuvardesneutralitet 6ver hela livslangden. Med andra
ord ska nuvardet av kapitalkostnaderna vara lika med den historiska investeringskostnaden nar vi betraktar den historiska och den

nya metoden tillsammans.

,&terigen utgdr vi frdn samma antaganden om investeringskostnader, tidpunkt for metodbyte, utveckling av BKI och KPI etc. Nu

behover vi dock dven gora antaganden om den historiska regleringen. Vi utgar fran féljande:

e Under ar 1-4 har ingen ex-ante reglering definierats, men nitoperatéren har tagit ut tariffer baserade pa nominella linjara
kapitalkostnader.

e Under aren 5-8 anvands en ex ante-justering dar kapitalkostnaden berdknas som en real annuitet.

e Under aren 9-20 berdknas kapitalkostnaderna med hjalp av en real linjar metod och en kapacitetsbevarande princip.

e Under ar 21 dndras metoden till en nominell linjar metod.

6 procents nominell ranta och 3,9 procents realranta antas under hela perioden. Antagandena liknar den svenska elnatsregleringen
frdn 2008 och 20 &r framat, dar real annuitet anvandes 2012-2015 och darefter tilldmpades en real linjar metod med

kapacitetsbevarande princip.
Overgéngsordningen definieras nu p& grundval av féljande férfarande:

e  For det forsta beraknas nuvardet av den historiska kapitalkostnaden enligt de olika historiska reglerna.
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e Nuvardet av framtida kapitalkostnader berdknas sedan med den nya metoden. | detta fall padverkar inte de framtida
kostnaderna med den historiska metoden resultatet. <
e  Darefter berdknar vi summan av nuvardet med den historiska justeringen under &ren 1-20 och nuvardet med den ny%\lV
metoden under aren 21-40.> Om detta belopp ar stérre dn den historiska investeringskostnaden ger investeringen eg
6veravkastning under hela sin livslangd. | detta fall méste ett avdrag géras fran resultatet efter metodbytet. Det motsattg!)
galler om nuvardet ar lagre an investeringskostnaden. Overgdngsbeloppet omvandlas till en annuitet p& samma satt sor%

(Q\
i de andra exemplen vi har visat.

| vart exempel och med vdra antaganden ger investeringen en dveravkastning under hela sin livsldngd. Detta beror pa

kombinationen av historisk BKI och en kapacitetsbevarande princip. Overgdngsarrangemanget medfér d& ett avdrag i intikterna.

T

Detta framgar av figuren nedan. Efter metodbytet kommer intdkterna att vara lagre &n vad den nya metoden skulle indikera undeg

en period av 10 ar. Med andra ord sjunker tarifferna isolerat till f6ljd av 6vergédngsarrangemanget.
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Figur 24: Artig kapitalkostnad med olika metoder och &vergangsregler - real linjar metod, vérdekonsistens,

nettonuvardesneutralitet 6ver hela livslangden

Overgéng till en real linjar metod har liknande kvalitativa effekter som den nominella linjira metoden och visas inte har.
5.3.2 Metodkonsistent 6vergang

Overgéngseffekter med nominell linjar metod, samma nuvirde som historisk metod

Vid en metodkonsistent dvergang beréknas ett nytt ingdngsvarde for kapitalbasen som om den nya metoden ocksd hade anvants
historiskt. | detta avsnitt tittar vi pa ett exempel pd en metodkonsistent évergang till en nominell linjar metod. Vi anvander samma

antaganden och metod fér att berdkna 6vergangsarrangemanget som ovan.

5 Det gor ingen skillnad for resultatet om vi berdknar detta nuvarde per den 1 januari ar 1 eller ar 21, sé lange vi jamfér med nuvardet
av den historiska investeringskostnaden hanforlig till samma tidpunkt.
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Resultaten visas i figuren nedan. En viktig punkt ar att den nominella linjara metoden leder till en kraftig minskning av den

lagstadgade kapitalkostnaden vid évergangen. Detta beror pd att kapitalbasen nu varderas till bokfort varde baserat pa deQﬁ
nominella historiska investeringskostnaden, istallet for ett avskrivet nyvarde (historisk investeringskostnad justerad med BKI, minu(sl\]
ackumulerade avskrivningar). Detta innebar ocksd att nuvardet av framtida kapitalkostnader blir betydligt lagre med den nyg

metoden och det berdknade 6vergangsbeloppet blir ocksa betydligt stérre &n vid en vardekonsistent 6vergang.
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Figur 25: Arlig kapitalkostnad med olika metoder och 6vergdngsbestaimmelser - nominell linjir metod, vidrdekonsistens,

samma nuvarde som historisk metod

Notera att med vara antaganden ger investeringen en odveravkastning over hela livsldingden badde med och utan ett

dévergangssystem, men utan ett dvergdngssystem ar avkastningen lagre 4n med en vardekonsistent dvergang.
En metodkonsistent 6vergang till en real linjar metod har liknande effekter kvalitativt, och visas inte har.

Vivisar inte heller exemplet med en 6vergangsordning for att sédkerstalla nettonuvardesneutralitet under hela livstiden. Férfarandet
kommer att vara detsamma som i exemplet med en vardekonsistent 6vergang. Effekterna blir dock mindre &n vid en vardekonsistent
6vergang. Detta beror pd att en metodkonsistent dvergdng med vara antaganden (BKI-tillvédxt hégre an KPI) resulterar i en form av

automatisk annullering av historisk dveravkastning.

5.4 Sammanfattning

| detta kapitel har vi analyserat olika 6vergdngseffekter nar vi byter frdn en kapacitetsbevarande till en férmégenhetsbevarande

princip under olika definitioner av nettonuvardesneutralitet och om bytet baseras pd vardekonsistens eller metodkonsistens.

En 6vergdng baserad pa vardekonsistens och en nominell linjar metod kommer att leda till en kraftig 6kning av de regulatoriska
kapitalkostnaderna nar 6vergdngen sker. For natféretagen kan 6vergdngen resultera i lagre nettonuvdrde an den nuvarande
metoden, sdvida inte den forvantade tillvéxten i kapitalbasen enligt de nuvarande reglerna ar lika med den férvantade tillvaxten i
KPI. Fér kunderna kan detta leda till lagre tariffer. Om en 6vergangsordning inférs for att sidkerstilla nettonuvardesneutralitet
jamfort med historiska regler eller éver hela livstiden, kan det féréandra nuvardet och kapitalkostnadsprofilen beroende pa hur

overgangsordningen utformas.
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Med en évergdng baserad pa en real linjar metod kommer férandringen i kapitalkostnaden att vara mindre nar metoden andras.
Nuvardet av framtida kapitalkostnader och darmed konsekvenserna for tarifferna beror pd valet av index for justering avy,
kapitalbasen och hur denna forvantas utvecklas jamfort med kapitalbasen i den historiska metoden. Aven har kan e%lV

Overgangslosning vara nodvandig beroende pa hur nuvardesneutralitet betonas och definieras. o

I
Med en metodkonsistent 6vergdng kommer bade nominella och reella linjara metoder i princip att leda till lagre tariffer och léigr'(e;j

nettonuvarde for natforetagen. Aven har kommer dock betoning och definition av nettonuvardesneutralitet och eventuellﬁ

6vergangsregler att pdverka utfallet.

2025-100220-0001
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6 Bilaga - Dataunderlag
<
(Q\
De analyser som genomférs i denna rapport baseras pa data frdn Energimarknadsinspektionen. For elnatsféretag bestar underlagei|

av inrapporterade siffror i KENT och NEON fér perioden 2016-2027. For gasnat bestdr underlaget av inrapporterade siffror fb;I)

perioden 2023-2026. | de fall antaganden har gjorts om framtida investeringar utéver ovan namnda perioder kommer detta af(Q

anges. Notera att TSO:erna SVK och Swedgas ingér i berdkningarna for elnatet respektive gasnatet. g

Analyserna baseras pd i NUAV per 31.12.2022, och anvander 2022 som "baséar" for beradkningarna. | dataunderlaget faststalls 84
procent av kapitalbasen med hjalp av normvérde, 15 procent anskaffningsvérde og 1 procent baserat pa bokfért eller annat skaligt

varde. i
O

Figur 26 visar hur NUAV (2022) for nuvarande kapitalbas férdelar sig per investeringsar. Som framgar av diagrammet gjordes stora>
investeringar under 1970- och 1980-talen, investeringar som nu bérjar narma sig slutet av sin livslangd. Investeringar fran 199O€I)
talet och bérjan av 2000-talet star fér en mindre andel av den nuvarande kapitalbasen, innan andelen frdn 2010 och fram till idag(j
dter tar fart. Har ar det viktigt att notera att investeringar med kortare avskrivningstid, t.ex. IT-utrustning, kommer att géras oftarg
och darmed 6ka andelen av kapitalbasen som investeras under senare ar. Z

(Q\
En stor del av investeringarna harrér fran 60-, 70- och 80-talen da stora investeringar gjordes. Mycket harrér ocksd frédn senare arp

(Q\
Stapeldiagram som visar hur det befintliga nuvardet av kapitalbasen férdelar sig per investeringsar for svenska elnatsforetag.
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Figur 26 - NUAV 2022 fér befintlig kapitalbas per investeringsar

Figur 27 visar hur NUAV (2022) férdelar sig pa de olika anldaggningskategorierna. Luftledningar utgér den absolut stérsta delen av
investeringarna. De olika tillgdngskategorierna ligger till grund fér de regulatoriska avskrivningstider som Ei anvander och som

ligger till grund fér denna rapport. De avskrivningstider som anvands fér de olika tillgdngskategorierna sammanfattas i Tabell 1.
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Figur 27 — NUAV av nuvarande kapitalbas per tillgangskategori
Anldggningskategori 3Gl
ggning & avskrivningstid
Andra markarbeten och byggnader, linjekoncession 50
Annan ledning, linjekoncession 50
Annan ledning, omradeskoncession 50
Annan luftledning, linjekoncession 50
IT-system 10
Kabelskap 30
Ledning med en spanning om 220 kV eller mer, med undantag for luftledning, linjekoncession 40
Luftledning med en spanning om 220 kV eller mer, linjekoncession 60
Luftledning, omradeskoncession 40
Markarbeten och byggnader med anknytning till ett ledningsndt med en spanning om 220 kV eller 20
mer, linjekoncession
Markarbeten och byggnader, omradeskoncession 50
Matare 10
Né&tstation 40
Shuntreaktor 40
Styr- och kontrollutrustning 15
Stallverk utan sekundarapparater 40
Transformator 50

Tabell 1 — Regulatoriska avskrivningstider anvand av Ei

2025-01-24
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Figur 28 visar hur NUAV (2022) férdelar sig over olika avskrivningstider. Den genomsnittliga avskrivningstiden for befintliga

anlaggningar ar 45 ar. Den genomsnittliga dterstdende nyttjandeperioden for befintliga anlaggningar ar 21 ar.
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Figur 28 - NUAV av den nuvarande kapitalbasen férdelat pa avskrivningstid Lo
(Q\

O
Fér de analyser som genomférs i denna rapport har dom regulatoriska avskrivningstiderna anvants som livslangd far
investeringarna. Detta innebar att tillgdngar som fortfarande finns kvar i kapitalbasen, men som har passerat sin avskrivningstid,

inte beaktas i analyserna.
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Disclaimer

Om inte annat anges &r informationen och rekommendationerna i denna rapport baserade pa offentligt tillganglig information.
Vissa uttalanden i rapporten kan vara uttalanden om framtida férvantningar och andra framatblickande uttalanden som baseras
pa THEMA Consulting Group AS (THEMA) nuvarande asikter, modelleringar och antaganden och innefattar kdnda och okanda
risker och osédkerheter som kan leda till att faktiska resultat, prestationer eller handelser skiljer sig vasentligt fran de som uttrycks
eller antyds i sddana uttalanden. Alla atgarder som vidtas med stéd av var rapport sker pd egen risk. Kunden har ratt att anvanda
informationen i denna rapport i sin verksamhet, i enlighet med affarsvillkoren i vart uppdragsbrev. Rapporten och/eller information
frén rapporten far inte anvandas for andra andamal eller distribueras till andra utan skriftligt medgivande fran THEMA. THEMA tar
inte pa sig ndgot ansvar for ndgon forlust for kunden eller ndgon tredje part till foljd av att rapporten eller ndgot utkast till rapport
distribueras, reproduceras eller anvands i strid med bestdmmelserna i vart uppdragsbrev med Kunden. THEMA behéller
upphovsratten och alla andra immateriella rattigheter till idéer, koncept, modeller, information och know-how som utvecklats i

samband med vart arbete.
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