Metodutveckling el och gasnat:
Kapitalvarderingsmetod och
overgangseffekter

Firma Jorgen Hellstrom, 2024

2025-03-21

2025-102542-0001



Innehallsforteckning

BaK@rund......cc.ooouiiiiie e e 3
FragestallNi@ar.......coeeeiiiieeeniieee st 9
1Y oY USRI 9
Resultat 0Ch analys......ceeiieiiiiiiniiei e 11
Real linjar (RL) kontra nominell linjér (NL) avskrivningsmetod ..........cccccevveerieennene 11
Nétverk med multipla tilIGANGAT .....c.oveeveiiieiei e 13
ANALYS ..o e e 20
Metod for byte av VATderingSPriNnCiP......eeeervereereeriirierieneeiesreseente st eeesseseesresreennens 21
MetodKkonsistent METOd ........eevveerieerierierienie e 23
VardeKonsistent MEtOd.........eevveereerieriiiieeie ettt s 28
Nettonuvérdesneutral metod (NPVN-metod) .......cccooveriieeieiienniiniiiceeeeceeee, 32
Hybridmetod .....cocveiviiieiirieeeseee et 34
Jamforelse mellan OvergangsSmeEtOder .......evvvvrrieereerierierieeieeseesiee e seeesereseesneens 36
ADALYS 1ttt et st e e s ba e s aae e s abe e ebaeesabeesbae s 38
NettonUVArdeSNEULTALIEL .......cocveeiiiiiiiieete ettt 38
OVET@ANESEITEKIET .....vevurvveieceerceeieieie sttt bbb nseaes 39
STULSALSET .veeuveenteeeeeste et ettt e st e st e site s bt e bt e b e e bt e s aeesabeeabe et e ebeesbaeseeesaaesnseenbeesbeesaeesanesans 44

2025-03-21

2025-102542-0001



Bakgrund

El- och gasnétsverksamheten 1 Sverige bedrivs 1 form av lokala monopol. For att
nétbolag inte ska kunna utnyttja sin monopolmakt till att géra Svervinster, i
relation till vinster som skulle kunna goras pd en konkurrensutsatt marknad,
regleras dessa marknader. Malet med regleringen dr att efterlikna
konkurrenstrycket som finns pa en konkurrensutsatt marknad. Regleringen for el-
och gasndtsverksamhet 1 Sverige syftar till att begrinsa den reglerade partens
mojligheter till dverkompensation och tar ddrmed tillvara pa den svagare partens,
dvs kundens, intressen. Samtidigt som regleringen ska begridnsa mojligheter till
overkompensation och didrmed skydda kunderna frdn for hoga priser och
undermaéliga leveranser sa ska regleringen ocksd ge ritt incitament till foretagen.
Regleringen ska darfor ge foretagen en skilig kostnadserséttning och en rimlig
avkastning i forhéllande till verksamhetens riskniva. Detta innebér bland annat att
foretagen ska ha incitament att driva verksamheten pa ett kostnadseffektivt sitt
och att genomfora rétt investeringar i rétt tid for att uppréatthalla ett vél fungerande
nat.

Regleringen av el- och gasndtsverksamheten i1 Sverige sker genom att en
intdktsram bestdms av reglerande myndighet 6ver en kommande fyraarsperiod. En
central komponent 1 bestdimmandet av intdktsramen dr nédtbolagens
kapitalkostnader. I nuvarande reglering sa bestims bolagens kapitalkostnader
utifran en kapacitetsbevarande princip kombinerat med en real linjér
avskrivningsmetod. Den kapacitetsbevarande principen innebir att kapitalbasen
vérderas till nuanskaffningsvérde, dvs. vad det skulle kosta att terskapa nitet till
de priser som rader idag. Praktiskt berdknas detta i nuvarande reglering genom att
grundinvesteringens virde rdknas upp over tid med ett byggkostnadsindex (BKI)
for elnitverk! och ett entreprenadindex for gasnitverk dir respektive index tinks
finga prisutvecklingen inom respektive nétverksbransch. Alternativet till den
kapacitetsbevarande principen dr en formogenhetsbevarande princip dar
kapitalbasen vérderas till historiskt anskaffningsvirde. Vanligtvis sa kombineras
formogenhetsbevarande principen med en nominell linjdr avskrivningsmetod.

Ett centralt kriterium for att studera eventuella skillnader mellan olika
kapitalviarderings- och avskrivningsmetoder pa eventuella Overvinster é&r
nettonuvirdesneutralitet (NPV neutralitet). Nettonuvirdesneutralitet innebér att
nuviardessumman av kapitalkostnaderna blir lika stor som grundinvesteringen,
varken mer eller mindre, dvs. foretagen gor ingen 6veravkastning och har en skélig
avkastning som motsvarar verksamhetens risk. Bade kapacitetsbevarande och
formogenhetsbevarande principerna uppfyller kravet pd NPV neutralitet rent

! Mer specifikt sd anviinds en normvirdeslista mellan reglerperioder och BKI inom reglerperioder.
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teoretiskt sett. Metoder byggandes pd kapacitetsbevarande principen kan dock i
praktiken avvika frdn NPV neutralitet om prisutvecklingen inom
ndtverksbranschen skiljer sig systematiskt fran den allmdnna inflationen. Till
exempel, om nétinflationen dr hogre dn allmédnna inflationen sa innebédr detta att
kapitalbasen med en kapacitetsbevarande princip vixer fortare i varde dn det som
kravs for att kompensera for allménna prisokningar (inflationen). I detta fallet sa
kommer nitverksbolagen att f4 for stor kompensation for sitt bundna kapital. I
Tabell 1 sa illustreras hur kapitalkostnaden fordelas Gver tid for en investering med
anskaffningsvéirdet SEK 1 000 000 med en formdgenhetsbevarande respektive
kapacitetsbevarande princip.? En nominell linjir avskrivningsmetod anvinds for
den formogenhetsbevarande principen och en real linjar avskrivningsmetod for
den kapacitetsbevarande principen.® Ett grundantagande i exemplet #r att
prisutvecklingen inom nétverksbranschen (hddanefter nétinflation) &r samma som
den allminna inflationen (dvs. motsvarande fordndring 1 konsumentprisindex,
KPI), dvs. tva procent per ar.

Tabell 1: Formdgenhetsbevarande och kapacitetsbevarande principen

Formdgenhetsbevarande — Nominell linjir

Ar Avskrivning Kapitalbas Nominell rinta Kapitalkostnad  Nuvirde

0
1 33333 1000000 69470 102803 96125
2 33333 966667 67154 100488 87857
3 33333 933333 64839 98172 80257
27 33333 133333 9263 42596 6947
28 33333 100000 6947 40280 6143
29 33333 66667 4631 37965 5414
30 33333 33333 2316 35649 4753
Nuvirde 1 000 000

Kapacitetsbevarande — Real linjér

Ar Avskrivning Kapitalbas Real rinta Kapitalkostnad =~ Nuvérde

0
1 34000 1020000 49470 83470 78048
2 34680 1005720 48777 83457 72967
3 35374 990461 48037 83411 68189
27 56896 227585 11038 67934 11080
28 58034 174102 8444 66478 10138

21 tabellen sd redovisas endast de fem forsta och fem sista dren av utrymmesskal.

3 1 exemplet avskrivs tillgdngen &ver 30 ér, inflationen antas vara tvd procent per &r och
byggkostnadsindex antas folja allmédnna inflationen (dvs. tva procent per ar). Reala rdntan antas
vara 4,9% och nominella rantan 7%.
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29 59195 118390 5742 64937 9260
30 60379 60379 2928 63307 8441
Nuvirde 1 000 000

I exemplet sa redovisas avskrivning per ar, kapitalbasen (anvént kapital/bundet
kapital), rdnta pd anvént kapital (nominell for formdgenhetsbevarande principen
och reala for kapacitetsbevarande principen) samt totala kapitalkostnaden per ar
(avskrivning plus rdnta pa kapital). Noterbart dr att summan av nuvirdena av varje
ars kapitalkostnad summerar till grundinvesteringen pa SEK 1 000 000, dvs. bada
metoder dr nettonuvardesneutrala i exemplet. I Tabell 2 sa illustreras samma
exempel fast nu antas priserna 1 ndtverksbranschen (nitinflationen) att 6ka dubbelt
sa snabbt som allménna inflationen, dvs. byggkostnadsindex antas 6ka med fyra
procent per ar i jamforelse med inflationen pa tva procent per ar.

Tabell 2: Formogenhetsbevarande och kapacitetsbevarande principen

Formogenhetsbevarande — Nominell linjér

Ar Avskrivning Kapitalbas Nominell rinta ~ Kapitalkostnad =~ Nuvérde
0
1 33333 1000000 69470 102803 96125
2 33333 966667 67154 100488 87857
3 33333 933333 64839 98172 80257
27 33333 133333 9263 42596 6947
28 33333 100000 6947 40280 6143
29 33333 66667 4631 37965 5414
30 33333 33333 2316 35649 4753
Nuvérde 1 000 000
Kapacitetsbevarande — Real linjér
Ar Avskrivning Kapitalbas Real rinta  Kapitalkostnad ~ Nuvérde
0
1 34667 1040000 50440 85107 79578
2 36053 1045547 50709 86762 75857
3 37495 1049873 50919 88414 72280
27 96112 384449 18646 114758 18717
28 99957 299870 14544 114500 17462
29 103955 207910 10084 114039 16262
30 108113 108113 5243 113357 15114
Nuvirde 1236510

I detta exemplet sd dr summan av nuvirdena av varje ars kapitalkostnad lika med
grundinvesteringen pad SEK 1 000 000 for den formdgenhetsbevarande principen
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med en nominell linjér avskrivningsmetod, dvs. metoden &r nettonuvérdesneutrala
medan for den kapacitetsbevarande principen med real linjir avskrivningsmetod
s& blir summan av nuvirdena av varje éars kapitalkostnad storre dn
grundinvesteringen, dvs. SEK 1 236 510 jamfort med SEK 1 000 000. I detta fallet
da prisokningstakten i nidtverksbranschen dr storre dn allménna inflationen s ar
alltsa den kapacitetsbevarande principen med en real linjar avskrivningsmetod inte
nettonuvérdesneutral. I detta fallet sé blir kapitalkostnaderna som ligger till grund
for intdktsramen storre dn grundinvesteringen och bidraget till intédktsramen storre
an vad som &dr motiverat utifran bolagens risk.

Hur har da prisutvecklingen sett ut gillande allmidnna inflationen (férdndring i
KPI) och prisutvecklingen i nétverksbranschen enligt byggkostnadsindex
(nétinflation 1 figuren)? I Figur 1 visas utvecklingen av dessa fran avregleringen
av elmarknaden &r 1996 fram till ar 2023 for elnétverk.
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Figur 1: Elnitsinflation och allmén inflation.

Under hela perioden sd oOverstiger elndtinflationen den allmén inflation.
Okningstakten #r i genomsnitt 3,54 procent per &r for priser i elnitverksbranschen
medan allménna prisdkningstakten, dvs. allménna inflationen, i genomsnitt okar
med 1,73 procent per ar. Detta innebér att med en kapacitetsbevarande princip
applicerad under perioden si har det lett till att kapitalkostnader Gverskattats i
relation till grundinvesteringar, dvs. nettonuvirdesneutralitet har inte uppfyllts.
Att prisokningstakten 1 nédtverksbranschen har Overstigit allmén inflation &r
naturligtvis ingen naturlag och ingen vet hur utvecklingen kommer att se ut i
framtiden. Givet planerna pé att elektrifiera Sverige under kommande decennier
sa ar det dock lite som pekar pd att relationen kommer att fordndras. Efterfragan
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pa utbyggnad av elndtet for att mojliggora, till exempel uppkoppling av nya
elproduktionsanldggningar, laddinfrastruktur, etc, kommer med stor sannolikhet
att gora att efterfragan inom nitverksbranschen dven framledes kommer att vara
hog. Detta kommer sannolikhet att gora att prisokningstakten inom
ndtverksbranschen dven fortsatt kommer att vara relativt hdgre én den allminna
prisdkningstakten i samhéllet.

I Figur 2 wvisas prisutvecklingen inom gasnitverksbranschen enligt
entreprenadindex (gasnétsinflation i figuren) for perioden 2008-2022 1 relation till
allminna inflationen (baserat pa KPI).

16,00
14,00
12,00
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00

0,00

200 2008 2009 2010 2011 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

-4,00

e Gasnatsinflation (distrubition) = e e Allman inflation

Figur 2: Gasnatsinflation och allmén inflation.

For prisutvecklingen inom gasnétverksbranschen sa ér bilden ndgot mindre tydlig.
Aven om genomsnittliga A4rliga prisdkningstakten dr hogre inom
gasnitverksbranschen sa dr den under vissa ar lagre dn allménna inflationen. Detta
intrdffar till exempel under ar 2009 och 2012. Under hela beaktade perioden sa
overstiger dock gasnitsinflationen den allmin inflation. Okningstakten ir i
genomsnitt 3,34 procent per ar for priser i gasndtverksbranschen medan allménna
prisokningstakten, dvs. allménna inflationen, i genomsnitt 6kar med 1,60 procent
per ar under samma period. Detta innebir att med en kapacitetsbevarande princip
applicerad under perioden si har det lett till att kapitalkostnader Gverskattats i
relation till grundinvesteringar, dvs. nettonuvirdesneutralitet har inte uppfyllts.
Om efterfrdgan inom elndtverksbranschen fortsatt kan forvintas vara hog och till
och med 6ka, med press pa priser uppat, sa dr framtiden mer oséker nar det giller
prisbildningen inom gasnitverksbranschen. I och med samhillets intentioner att
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fasa ut naturgas sé kan detta i stor grad ddmpa framtida efterfrigan och hélla
tillbaka prisutvecklingen inom gasnétverksbranschen.

Energimarknadsinspektionen Overvager utifran denna bakgrund att byta
virderingsmetod for kapitalbasen fran den kapacitetsbevarande till den
formogenhetsbevarande principen for de svenska el- och gastndsforetagen.
Metodforandringen planeras att inforas for gasnitsforetagen for tillsynsperioden
2027-2030 och for elnétsforetagen for tillsynsperioden 2028-2031.

Vetenskapligt har Overgangseffekter med byte av kapitalvirderings- och
avskrivningsmetod inte belysts 1 ndgon storre grad. Ett undantag dr Yard (2004)
som noterar att i praktiken s& byter reglerare dver tid metoder for att skatta
kostnaden for fasta tillgdngar (avskrivning plus rénta). D4 byten sker mellan
metoder som var for sig dr nettonuvirdesneutrala, dvs. antas vara likvardiga ur ett
nettonuvérdesperspektiv, sa har man i tidigare litteratur ej beaktat eventuella
effekter som kan uppsta vid 6vergang mellan metoder.

Yard studerar kostnaden for olika val som kan goras vid berdkning av fasta
tillgdngar. I studien berdknas och illustreras kostnadseffekter av byte frdn nominell
linjar (NL) till real annuitet (RA) och sedan det omvédnda. Byten mellan metod
speglar faktiska fordndringar av metoder som historiskt gjorts inom
nitverksbaserad industri i Sverige. Tvéa olika tdnkbara tillvigagangssétt for att byta
mellan NL och RA beaktas och jamfors. Forsta tillvigagangssdttet bendmns som
vdrdekonsistent medan det andra bendmns som metodkonsistent. Med
viardekonsistent menas att kvarvarande kapitalbas vid byte av metod anvands som
startvarde for den nya metoden, medan metodkonsistent innebér att man fortsatter
med nya metoden som om den anvénts under hela avskrivningstiden. Resultaten i
Yard (2004) indikerar att det inte rdcker att byta frdn en nettonuvirdesneutral
metod till en annan, utan att sjélva implementeringen av fordndringen mellan
metoder dr av betydelse for nettonuvérdesneutralitet over hela perioden.
Huvudresultatet 1 Yard (2004) gillande byte mellan metod indikerar att byte bor
ske enligt tillvigagangssattet vardekonsistens, dvs. att kvarvarande kapitalbas vid
byte av metod anvénds som startviarde for den nya metoden.
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Fragestillnigar

Utgdngspunkten 1 nuvarande uppdraget dr att analysera ett byte av metod for att
vérdera kapitalbasen fran en kapacitetsbevarande till en formogenhetsbevarande
princip samt att analysera for- och nackdelar med en formogenhetsbevarande
princip antingen med real- eller nominell linjar kapitalkostnadsmetod. Fokus
ligger pé att analysera och studera 6vergangseffekter som kan uppstéa vid bytet ur
bade ett kund- respektive bolagsperspektiv. Uppdraget dr formulerat i ett antal
fragor:

1. Resonemang kring vilka for- och nackdelar som kan identifieras med en
formogenhetsbevarande princip med antingen real- eller nominell linjér
kapitalkostnadsmetod.

2. Resonemang kring vilka for- och nackdelar som kan identifieras ifall
kapitalbasen virderas utifran vérdekonsistens, metodkonsistens eller annat
alternativ for anldggningar som férvirvats innan metodbytet.

3. Resonemang kring vilka for- och nackdelar som kan identifieras om
nettonuvardesneutralitet ska gélla for investeringar som genomfOrts innan
metodbytet.

4. Utifran punkt 1 - 3 analysera eventuella 6vergangseffekter som kan identifieras
med for- och nackdelar for olika alternativ.

Metod

For att analysera fragestdllningarna s kommer grundanalysen att utgoéras av
numeriska exempelberdkningar samt simuleringar av olika typer av nitverk under
olika forutsittningar rorande, till exempel, ridnta och inflation. De ekvationer som
anvénts vid de numeriska berdkningarna redovisas nedan samt aterfinns 1 t.ex.
Yard (2004) och Kupper och Peddel (2016). Om vi borjar med nominell linjira
(NL) metoden sa berdknas kapitalkostnaden (KK) vid ar ¢ som:
n K T—-t+1

KKNL,t = ? + TKL
dér K &r initiala kapitalinvesteringen, 7 &r avskrivningstiden (antal ar) och i dr den
nominella rintan. Overindex 7 (r) indikerar att kapitalkostnaden ges i nominellt
(realt) virde. For att berdkna motsvarande kapitalkostnad for NL-metoden i realt
vérde berdknas:

KKype = KK X (1+ p)~t

Kapitalkostnaden for den reala linjéra (RL) metoden vid ar ¢ ges av:
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dir » ar den reala ridntan. Relationen mellan nominella och reala réntan ges av
Fisher sambandet

_a+n
T (1+p)

dir p ar inflationstakten (&rliga relativa fordndringen i KPI). For att berdkna
motsvarande kapitalkostnad for RL-metoden 1 nominellt viarde anvénds:

KKgy . = KKge X (1 +p)*
For att berdkna kapitalbasen i nominella termer med NL-metoden sa anvédnds

T—t+1

KBﬁL,t = T

och i reala termer
KBYLe = KBR,:(1+p)'™
For att berdkna kapitalbasen i reala termer med RL-metoden s& anvinds

T—t+1
—)—K

KB;L,t = T

och motsvarande 1 nominella termer
KBgL,t = KBgL,t(l + p)i_l-

For att rdkna upp kapitalbasen i 16pande priser, dvs. for att berékna vad en tillgang
kostar att dteranskaffa vid tidpunkt #, K, s& beriknas K; = K(1 + p,,)%, dir K ar
initiala kapitalinvesteringen och p, éar specifika prisokningstakten for nétverk
(nétinflationen). Kapitalkostnader och kapitalbas med en
kapacitetsbevarandeprincip, dvs. enligt 16pande priser kan berdknas enligt ovan
ekvationer fast genom att ersdtta grundinvesteringen, K, med kapitalbasen
vérderad i 16pande priser, K;.

10
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Resultat och analys
Resultatredovisningen av den numeriska analysen kommer i stort att folja
fragestéllningarna inom ramen for uppdraget.

Real linjar (RL) kontra nominell linjar (NL) avskrivningsmetod

I samband med byte av virderingsmetod for kapitalbasen s beaktas dven ett
eventuellt byte av avskrivningsmetod fran en real linjar till en nominell linjar.
Konkret sa skiljer sig dessa metoder gillande hur kapitalkostnader sprids over
avskrivningstiden. Badda metoder &r, rdtt anvénda, kostnadsriktiga, dvs. &r
nettonuvérdesneutrala. For att belysa skillnader mellan metoderna studeras forst
skillnader i fordelning av kapitalkostnader 6ver en tillgdngs avskrivningstid med
en tillgang.* I Figur 3 illustreras fordelningen av kapitalkostnader i reala termer
over tid med RL och NL metoderna.’
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Figur 3: Real linjir och nominell linjdr metod uttryckta i reala termer.

Som kan ses 1 figuren sd fordelas de reala kapitalkostnaderna olika med de tva
metoderna givet den situation som antas i exemplet. Kapitalkostnaderna &r storre
i borjan, fram till &r 13, men ldgre i slutet med den nominella linjdra metoden
jamfort med den reala linjdra metoden. Skillnaderna mellan metoderna beror till
stor del pa inflationen. I Figur 4 sé illustreras samma exempel fast nu med en
inflation pa 0,5 procent.

4 T analysen av skillnader mellan reala linjira och nominellt linjira metoden anvinds en
formogenhetsbevarande princip, dvs. kapitalet vérderas till historiskt anskaffningsvérde.

5 I exemplet antas en grundinvestering pA SEK 1 000 000 med en avskrivningstid pd 50 &r. Reala
riantan &r 3,5 procent och nominella rdntan 6,6 procent (via Fisher relationen). Inflationen antas
vara 3 procent.

11
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Figur 4: Real linjir och nominell linjér metod uttryckta i reala termer®.

I detta fallet, med ldgre inflation, sa blir fordelningen av kapitalkostnader 6ver en
tillgdngs avskrivningstid mer likartade. For att systematiskt studera hur metoderna
skiljer sig at dver olika parameterkonstellationer (inflation och rinta) sa kan man
mita skillnaden i periodiska kapitalkostnader genom att studera kvoten mellan
kapitalkostnader erhdllna frin respektive metod.” 1 Tabell 3 s& visas
genomsnittliga &rliga kvoter mellan kapitalkostnader berdknade med RL metoden
i relation till kapitalkostnader berdknade med NL metoden, dvs. RL/NL, for olika
nominella rédntor och inflation for en tillgang med 30 ars avskrivningstid. Kvoten
berdknas for varje ar och sedan berdknas den genomsnittliga arliga kvoten.

Tabell 3: Kapitalkostnadskvoter (RL/NL) — en tillgdng
Nominell rénta

Inflation 0 1 2 5 10
-2 1 0,9 0,85 0,77 0,72

-1 1 0,95 0,92 0,87 0,84

0 1 1 1 1 1

1 1 1,07 1,11 1,17 1,21

2 1 1,16 1,25 1,4 1,5

4 1 1,44 1,7 2,13 2,44

8 1 2,83 4,04 6,1 7,71

10 1 4,52 6,91 11,17 14,63

I tabellen visas genomsnittlig arlig kvot mellan kapitalkostnader,
RL/NL, for en tillgang med 30 &rs avskrivningstid.

® Med reala termer avses justerad for inflation.
7 Kupper och Peddel (2016) anvinder kvoten mellan periodiska kapitalkostnader for att mita
skillnaden/likheten mellan olika avskrivningsmetoder.

12
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Noterbart &r att i fallet dd metoderna ger samma kostnadsfordelning dver tid sé far
kvoten virdet ett. Detta intrdffar om nominella réntan &r noll oavsett inflationstakt
eller dd inflationen &r noll oavsett nominell rdnta. Metoderna ger mer olika
kostnadsfordelning ju mer kvoten avviker fran vérdet ett. Om kvoten ar storre dn
virdet ett sa innebar det att genomsnittliga arliga kapitalkostnader &r stérre om de
berdknas med RL metoden d&n med NL metoden och omvént om kvoten dr mindre
an virdet ett da dr genomsnittliga arliga kapitalkostnader mindre om de berdknas
med RL metoden dn med NL metoden. Viktigt att komma ihag hér dr att bdda
metoderna &r nettonuvdrdesneutrala om de anvidnds rétt, dvs. ger samma
nuvirdessumma av kapitalkostnader, och att kvoten speglar skillnader mellan hur
mycket storre (mindre) kapitalkostnaderna &r 1 borjan (slutet) for NL metoden
jamfort med RL metoden. Utifran tabellen s& kan man se att avvikelsen mellan
metodernas kostnadsfordelning 6kar med stigande inflation (om vi bortser fran
situationen med deflation, dvs. prisminskningar). For alla nivaer pd nominell rdnta
sa stiger kvoten med oOkande inflation. Ju hogre inflation ju storre &r
kapitalkostnader berdknade med RL metoden 1 relation till kapitalkostnader
berdknade med NL metoden, dvs. med hog inflation s Overstiger den
genomsnittliga arliga kapitalkostnaden med RL metoden kapitalkostnader
berdknade med NL metoden. Detta innebér att de relativa skillnaderna mellan
metodernas fordelning av kapitalkostnader over tid 6kar, dvs. skillnaderna mellan
kapitalkostnader 1 borjan och slutet av avskrivningstiden blir stérre, med hogre
inflation och nominell rdnta. Skillnaderna mellan metodernas genomsnittliga
arliga kapitalkostnader Okar dven med stigande nominell rdnta for givna
inflationsnivaer. For en situation med en inflation pé tvd procent och en nominell
ridnta pd fem procent (skuggad yta i tabellen) s blir kvoten 1,4. Detta innebér att
den reala linjdra metoden ger en genomsnittlig arlig kapitalkostnad som ar 1,4
génger storre dn den nominellt linjira metoden. Detta speglar aterigen skillnader i
hur kapitalkostnader fordelas 6ver tid och det &r virt att betona att totalt sett s& &r
bada metoderna nettonuvirdesneutrala. Slutsatsen frin analysen &r att hur mycket
RL och NL metoden skiljer sig at beror pa inflationsnivan och den nominella
rdntan och att skillnaderna generellt blir storre med hogre inflation och hdgre
nominell rédnta.

Nitverk med multipla tillgdngar

Da el- och gasnétverk inte bestdr av endast en tillgdng s& behover man analysera
ett nitverk med flera tillgdngar. Generellt s& kan man vinta sig att skillnader
mellan metoderna RL och NL minskar d& flera tillgingar beaktas och om
avskrivningstider skiljer sig at for tillgdngarna. For att belysa eventuella skillnader
mellan RL-metoden och NL-metoden med multipla tillgangar sé studeras forst en
situation med ett ndtverk med tre tillgdngar och sedan en situation med ett ndtverk
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med tio tillgdngar.® Jimforelser mellan nitverk med en, tre och tio tillgingar ger
sedan en bild av hur eventuella skillnader 1 kapitalkostnader berdknade med RL
metoden och NL metoden forandras med antalet tillgangar i ett nitverk.

For situationen med ett ndtverk med tre tillgdngar s& kan olika nétverkstyper
beaktas genom att variera tillgingarnas avskrivningstider och kapitalet som ska
skrivas av for respektive avskrivningstid. I analysen sé& beaktas en tillgdng med en
avskrivningstid pa 50 ar, en pa 30 ar och en pa 10 ar. Analysperioden &r 50 ar. For
tillgdngar med 30 ar och 10 ars avskrivningstid sa ersitts tillgdngen med en ny
likadan tillgding med samma avskrivningstid, dvs. d& tillgdngen med
avskrivningstid pa 10 ar avskrivits helt sa ersétts den med en ny tillgang med 10
ars avskrivningstid. Kapitalkostnaden for hela nitverket per ar berdknas som
summan av respektive tillgangs kapitalkostnad varje ar. For att studera skillnaden
mellan metoderna sé studeras som ovan kvoten mellan kapitalkostnaden berdknad
med real linjar metod och kapitalkostnaden berdknad med nominell linjér metod,
dvs. RL/NL.? I Tabell 4 si éterges kvoten RL/NL for olika nivéer pd nominell
ridnta och inflation for ett likafordelat natverk, dvs. samma virde pé kapitalet for
alla tre tillgangar.'* I detta fallet sd ges samma vikt, dvs. samma kapital, till de tre
olika avskrivningstiderna (104r/304r/504r) och exemplet kan ténkas representera
ett natverk som har en blandade struktur géllande tillgdngars avskrivningstider.

Tabell 4: Kapitalkostnadskvoter (RL/NL) — tre tillgdngar

Tre tillgdngar — Likafordelade (1/1/1)*
Nominell rinta (%)
Inflation (%) 0 1 2 5 10

-2 1,05 0,97 0,95 0,92 0,88
-1 1,03 0,99 0,98 0,96 0,94
0 1 1 1 1 1
1 0,96 0,99 1,01 1,03 1,05
2 0,9 0,98 1 1,05 1,1
4 0,75 0,92 0,97 1,07 1,17
8 0,37 0,65 0,76 1,01 1,25
10 0,27 0,45 0,6 0,92 1,26

$ Aven om tre tillgdngar inte later mycket si kan man genom att variera avskrivningskapitalets
storlek for tillgangar med olika avskrivningstider ldra sig mycket om hur kostnadsférdelningen
fordndras mellan metoderna med flera tillgdngar. Tendenserna fréan tre-tillgangs analysen kommer
bara att forstirkas med fler &n tre tillgangar.

% I analysen anvinds en férmogenhetsbevarande princip, dvs. tillgdngarna virderas till historiska
anskaffningsvirden.

10T analysen si anvinds virdet SEK 1 000 000 for respektive tillging. D4 intresset dr att studera
kvoten mellan RL/NL och samma vérden anvinds bade fér RL-metoden och NL-metoden sé spelar
vérdet ingen roll, dvs. om man t.ex. istdllet anvinder SEK 10 000 000 for respektive tillgang.

14

2025-03-21

2025-102542-0001



* Med likafordelning menas hér att var och en av de tre tillgdngarna har ett
varde pa SEK 1 000 000 som avskrivs (1/1/1).

Som kan ses i tabellen s dr kvoten RL/NL betydligt ndrmare vérdet ett for rimliga
forvintade framtida nivaer pd inflation och nominell rénta, dvs. en inflation runt
ett till tre procent och en nominell rdnta pa tva till fem procent (skuggat i tabellen),
an 1 exemplet med en tillgang. Till exempel, kvoten RL/NL &r 1,40 med en
inflation pé tva procent och en nominell rénta pa fem procent i exemplet med en
tillgdng. Motsvarande virde pa kvoten med tre tillgangar ar 1,05. Detta indikerar
att skillnaderna mellan nominell linjir och real linjar metod minskar d& man
beaktar ett nitverk med flera tillgangar med olika avskrivningstider. Noterbart ar
att dven 1 fallet med fler tillgdngar sd 6kar avvikelsen mellan metoderna generellt
med stigande inflation for givna nominella rdntor och vice versa. Detta géller
speciellt for fallet d4 nominell rénta dr lag och inflationen samtidigt hog eller
omvint. I Figur 5 illustreras grafiskt de reala kapitalkostnaderna for ett nétverk
med tre tillgdngar (likafordelade) for exemplet med en inflation pa tva procent och
en nominell rdnta pa fyra procent.

300000

250000

200000 /\l

150000 \/\
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1 3 5 7 91113151719212325272931333537394143454749

e Nominell metod Real metod

Figur 5: Kapitalkostnader — tre likaférdelade tillgdngar - normalfall

Som kan ses sa forsvinner delvis monstret for fordelning av kapitalkostnader 6ver
en tillgdngs avskrivningstid som géillde for en tillgdng och som illustrerades i Figur
3 ndr man beaktar ett nidtverk med tre tillgangar. Som referens illustreras i Figur 6
ett mer extremt fall med en inflation pa atta procent och en nominell rdnta pé tio
procent.
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Figur 6: Kapitalkostnader — tre likafordelade tillgangar - extremfall

Som vintat utifran Tabell 4 sé blir i extremfallet med en inflation pa atta procent
och nominell rdnta pé tio procent skillnaderna mellan metoderna storre.

I Tabell 5 sa aterges kvoten RL/NL for olika nivéer pd nominell rdnta och inflation
for ett exempelndtverk dér storsta delen av kapitalet har 1dnga avskrivningstider. I
detta fallet sa ges tillgdngen med 50 érs avskrivningstid vardet 10 000 000 medan
tillgdngarna med 30 och 10 &rs avskrivningstider har vardet 1 000 000. Exemplet
kan tdnkas representera ett ndtverk som nyligen har investerat och dar storre delen
av nitverket har 1dnga avskrivningstider kvar.

Tabell 5: Kapitalkostnadskvoter (RL/NL) — tre tillgangar
Tre tillgangar 10/1/1*
Nominell rénta (%)

Inflation
(%) 0 1 2 5 10
-2 0,98 0,92 0,88 0,82 0,77
-1 0,99 0,96 0,94 0,91 0,88
0 1 1 1 1 1
1 0,98 1,02 1,05 1,09 1,13
2 0,94 1,02 1,08 1,18 1,26
4 0,71 0,91 1,05 1,31 1,52
8 -0,46 0,07 0,46 1,19 1,83
10 -1,44 -0,7 -0,16 0,9 1,83

*10/1/1 indikerar att tillgdngen med 50 ars avskrivningstid har ett initialt kapital
pa SEK 10 000 000, med 30 ars avskrivningstid ett initialt kapital pa SEK 1 000
000 och med 10 ars avskrivningstid ett initialt kapital pa SEK 1 000 000.

16

2025-03-21

2025-102542-0001



Utifran tabellen sé indikeras att kvoten RL/NL avviker mer frdn virdet ett for
rimliga forvintade framtida nivder pd inflation och nominell rinta, dvs. en
inflation runt ett till tre procent och en nominell rdnta pa tva till fem procent
(skuggat i tabellen), 4n i exemplet med tre tillgdngar som é&r likafordelade. Till
exempel, kvoten RL/NL é&r 1,05 med en inflation pa tva procent och en nominell
ranta pa fem procent i exemplet med likafordelade tillgangar. Motsvarande varde
pé kvoten med tre tillgdngar med ldngre avskrivningstider dr 1,18. Detta indikerar
att skillnaderna mellan nominell linjér och real linjdr metod dkar d4 man beaktar
ett natverk med lidngre jimfort med kortare avskrivningstider (dvs. mer
vikt/kapital allokerad till tillgdngar med l&nga avskrivningstider). I jamforelse med
exemplet med en tillgdng sd kan dock noteras att likheten mellan metoderna NL
och RL ér storre dven i fallet med ett nitverk med tre tillgdngar med langa
avskrivningstider.

I Tabell 6 sa aterges kvoten RL/NL for olika nivéer pd nominell ranta och inflation
for ett exempelnitverk dér storsta delen av kapitalet har korta avskrivningstider. I
detta fallet sa ges tillgdngen med 10 érs avskrivningstid védrdet 10 000 000 medan
tillgangarna med 50 och 30 ars avskrivningstider har virdet 1 000 000. Exemplet
kan tankas representera ett dldre nédtverk dér storre delen av nétverket har korta
avskrivningstider kvar.

Tabell 6: Kapitalkostnadskvoter (RL/NL) — tre tillgangar
Tre tillgangar 1/1/10*
Nominell rinta (%)

Inflation
(%) 0 1 2 5 10
-2 1 0,99 0,98 0,97 0,95
-1 1 1 0,99 0,98 0,98
0 1 1 1 1 1
1 1 1 1,01 1,01 1,02
2 0,99 1 1,01 1,03 1,05
4 0,98 1 1,01 1,05 1,09
8 0,94 0,97 1,01 1,09 1,18
10 0,9 0,96 1 1,11 1,22

* 1/1/10 indikerar att tillgdngen med 50 ars avskrivningstid har ett initialt kapital

pa SEK 1 000 000, med 30 érs avskrivningstid ett initialt kapital p& SEK 1 000

000 och med 10 ars avskrivningstid ett initialt kapital pa SEK 10 000 000.
Utifrén tabellen sé indikeras att kvoten RL/NL avviker vildigt lite frdn vérdet ett
for rimliga forvantade framtida nivéer pa inflation och nominell rinta, dvs. en
inflation runt ett till tre procent och en nominell rdnta pd tva till fem procent
(skuggat i tabellen), @n 1 tidigare exempel med tre tillgangar. Till exempel, kvoten
RL/NL dr 1,05 med en inflation pd tvd procent och en nominell ridnta pd fem
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procent i exemplet med likafordelade tillgangar (Tabell 4), 1,18 i exemplet med
langre avskrivningstider (Tabell 5). Motsvarande vidrde pd kvoten med tre
tillgangar med kortare avskrivningstider ar 1,03. Detta indikerar att skillnaderna
mellan nominell linjir och real linjdr metod minskar dd4 man beaktar ett nitverk
med kortare jaimfort med langre avskrivningstider.

Slutligen, i Tabell 7 s& aterges kvoten RL/NL for olika nivaer pa4 nominell rdnta
och inflation for ett exempelnitverk som har medellanga avskrivningstider. I detta
fallet s& ges tillgdngen med 30 é&rs avskrivningstid védrdet 10 000 000 medan
tillgangarna med 50 och 10 ars avskrivningstider har virdet 1 000 000. Exemplet
kan tdnkas representera ett nitverk med medelldnga avskrivningstider kvar.

Tabell 7: Kapitalkostnadskvoter (RL/NL) — tre tillgdngar
Tre tillgangar 1/10/1*
Nominell rénta (%)

Inflation
(%) 0 1 2 5 10
-2 1,04 1 0,97 0,92 0,88
-1 1,02 1 0,99 0,96 0,94
0 1 1 1 1 1
1 0,96 0,99 1 1,04 1,06
2 0,91 0,97 1 1,07 1,13
4 0,76 0,88 0,97 1,13 1,27
8 0,17 0,47 0,7 1,14 1,53
10 -0,32 0,1 0,42 1,05 1,62

*1/10/1 indikerar att tillgdngen med 50 &rs avskrivningstid har ett initialt kapital

pa SEK 1 000 000, med 30 ars avskrivningstid ett initialt kapital pa SEK 10 000

000 och med 10 ars avskrivningstid ett initialt kapital pa SEK 1 000 000.

Utifran tabellen sé indikeras att kvoten RL/NL avviker mer frn vérdet ett for
rimliga forvintade framtida nivder pa inflation och nominell rdnta, dvs. en
inflation runt ett till tre procent och en nominell rdnta pa tva till fem procent
(skuggat i tabellen), dn i exemplet med ett ndtverk med korta avskrivningstider
(Tabell 6) men mindre fran vérdet ett &n i exemplet med langa avskrivningstider
(Tabell 5). Till exempel, kvoten RL/NL dr 1,05 med en inflation pa tvd procent
och en nominell rinta pad fem procent i exemplet med likafordelade tillgdngar
(Tabell 4), 1,18 1 exemplet med liangre avskrivningstider (Tabell 5) och 1,03 i
exemplet med korta avskrivningstider (Tabell 6). Motsvarande védrde pa kvoten
med tre tillgangar med medellanga avskrivningstider dr 1,07. Detta exempel foljer
tidigare monster géllande avvikelse och avskrivningstider, dvs. skillnaderna
mellan NL och RL metoderna framtréder framst for natverk som har relativt lingre
avskrivningstider d&ven om skillnaderna minskar med fler tillgdngar.
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For att belysa effekten av att beakta flera tillgdngar 1 ndtverk har dven ovan analys
genomforts for ndtverk med tio tillgangar. I Tabell 8 redovisas kvoten RL/NL for
olika nivéer pa nominell rinta och inflation, med fokus péa sannolika vérden pa
dessa, for nitverk med tre (ovan upprepat) och med tio tillgdngar och med olika
antaganden om avskrivningstider.

Tabell 8: Kapitalkostnadskvoter (RL/NL) — 3 kontra 10 tillgdngar
Tre tillgangar 1/1/1 Tio tillgangar 0.3/0.3/0.3*
Nominell rinta (%) Nominell rinta (%)

Inflation Inflation
(%) 1 2 5 (%) 1 2 5
1 0,99 1,01 1,03 1 0,99 1 1,02
0,98 1 1,05 0,97 0,99 1,02
4 0,92 097 1,07 4 0,9 0,93 1,01

Tre tillgdngar 10/1/1
Nominell rinta (%)

Tio tillgdngar 1/0.3/0.3
Nominell rinta (%)

2025-03-21

2025-102542-0001

Inflation Inflation
(%) 1 2 5 (%) 1 2 5
1 1,02 1,05 1,09 1 0,99 1 1,03
1,02 1,08 1,18 2 0,96 0,99 1,05
4 0,91 1,05 1,31 4 0,84 0,91 1,04

Tre tillgdngar 1/1/10
Nominell rinta (%)

Tio tillgdngar 0.3/0.3/1*
Nominell rinta (%)

Inflation Inflation

(%) 1 2 5 (%) 1 2 5
1 1 1,01 1,01 1 1 1 1,01
2 1 1,01 1,03 2 0,99 0,99 1,01
4 1 1,01 1,05 4 0,95 0,97 1,01

Tre tillgdngar 1/10/1
Nominell ridnta (%)

Tio tillgdngar 0.3/1/0.3*
Nominell rinta (%)

Inflation Inflation

(%) 1 2 5 (%) 1 2 5
1 0,99 1 1,04 1 0,99 1 1,02
2 0,97 1 1,07 2 0,96 0,98 1,03
4 0,88 0,97 1,13 4 0,86 0,91 1,02

* 1/1/1 och 0.3/0.3/0.3 indikerar fordelningen av kapital mellan tillgdngar med olika
avskrivningstider. Till exempel, 0.3/0.3/0.3 indikerar att SEK 300 000 &r allokerad till respektive
tillgdngar med lang/medel/kort avskrivningstid.

Utifrén tabellen sa dr den Gvergripande bilden att likheten mellan NL och RL
metoden 0kar da man beaktar ett ndtverk med tio jamfort med tre tillgangar. Som
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tidigare &r skillnaderna storst nir storre vikt 14ggs pa langre avskrivningstider, dvs.
dd nya ndtverk med linga avskrivningstider beaktas. Dock minskar dessa
skillnader dven for detta fallet betdnkligt da tio tillgdngar i néitverket beaktas. I
Figur 7 illustreras grafiskt kapitalkostnaden for ett natverk med tio tillgangar med
lika-fordelat kapital (samma kapital for varje tillgdng avskrivs) med en inflation
pa tva procent och en nominell rdnta pa fyra procent (liknande Figur 5).
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e Nominell linjar metod Real linjar metod

Figur 7: Kapitalkostnader — 10 likafordelade tillgdngar

Mycket av monstret 1 fordelning av kapitalkostnader oOver en tillgdngs
avskrivningstid som kunde ses med en tillgdng blir mindre framtrddande nér ett
nitverk med tio tillgdngar beaktas. Denna effekten forvéntas forstirkas om antalet
tillgdngar okas ytterligare.

Analys

Resultaten indikerar att under normala forutsittningar gédllande inflation och rantor
och for ett ndtverk med hundratals eller tusentals tillgangar 1 ett ndtverk med olika
anskaffningsar och regulatoriska avskrivningstider s& kommer den samlade
kapitalkostnaden per period bli relativt likartade med real linjar som nominell
linjir metod. Mycket av monstret for fordelning av kapitalkostnader over
tillgdngars avskrivningstid som framgér vid analys av en tillgdng forsvinner nir
ett natverk med multipla tillgdngar beaktas.

D& béde nominell linjir och real linjir metod 4&r, rdtt anvénda,
nettonuvardesneutrala och 1 en realistisk situation ger liknande monster géllande
fordelningen av kapitalkostnader dver en tillgangs avskrivningstid, och dédrmed

bidrag till intdktsram, sa bedoms valet ha liten inverkan pd bade nétbolag och
kund.
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Metod for byte av viarderingsprincip

En huvudfrigestillning i uppdraget géller vilka for- och nackdelar som uppstér
beroende pa om kapitalbasen vérderas utifrén ett virdekonsistent, metodkonsistent
eller annan metod vid byte frdn en kapacitetsbevarande till en
formogenhetsbevarande princip for tillgdngar som forvirvats innan metodbytet
och inte dr helt avskrivna. For att analysera detta kommer utgdngspunkten vara en
situation ddr man gar frdn en kapacitetsbevarande princip med real linjdr metod
till en formogenhetsbevarande princip med antingen en nominell eller en real linjér
metod. Natinflationen antas vara hogre dn allmédnna inflationen. Sammantaget sa
ar utgdngspunkten i linje med hur situationen har sett ut i Sverige och déar
nétinflationen legat pa i1 genomsnitt 3,54 procent arliga prisfordndring i
elndtverksbranschen under perioden 1996 till 2023 och 3,34 procent arliga
prisforandring 1 gasndtverksbranschen mellan aren 2008-2022 medan allménna
inflationen motsvarande under samma perioder legat pa 1,73 procent respektive
1,6 procent. I Figur 8 illustreras kapitalkostnaden med den kapacitetsbevarande
principen med real linjdr metod for en tillgdng med en avskrivningstid pé 30 ar for
fallet med en nitinflation pa tva och fyra procent.!!
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Kapacitetsbhevarande (natinflation 2%)

Figur 8: Kapitalkostnader med kapacitetsbevarande princip, nitinflation = 2%/4%

Vid en nitinflation pé tva procent sé &r summan av de nuvirdesdiskonterade arliga
kapitalkostnaderna lika med grundinvesteringen, dvs. nettonuvérdesneutral. Vid
en natinflation pa fyra procent sd &r summan av de nuvérdesdiskonterade arliga
kapitalkostnaderna 1,3 génger storre dn grundinvesteringen. Noteras kan att for
tillgdngar med ldngre avskrivningstid s& avviker kapitalkostnader berdknade enligt

' Allmin inflation #r tv procent och reala rintan tva procent i exemplet.
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kapacitetsbevarande principen mer fran nettonuvérdesneutralitet i fallet med en
hdgre nét- &n allmén inflation.

For att utvirdera skillnader mellan metoder for att byta frdn en
kapacitetsbevarande till en formdgenhetsbevarande princip vid vérdering av
kapitalbasen sd& kommer fyra metoder att studeras. Dessa metoder dr den
Metodkonsistenta och Vérdekonsistenta som definierad av Yard (2004) samt en
Nettonuvirdesneutral (NPVN) metod och en Hybridmetod. For att jaimfora
metoderna sd kommer nettonuvardesneutralitet att studeras som ett jamforelsematt
mellan metoderna. I bytesfallet sa kommer kapitalkostnaderna for en tillgdng som
genomgatt metodbyte att under aren innan bytet att utgdras av kostnader
berdknade i enlighet med kapacitetsbevarande principen och under resterande del
av kapitalkostnader berdknade enligt formdgenhetsbevarande principen med
antingen nominell eller real linjar metod. I Figur 9a och 9b visas kapitalkostnader
berdknade for en tillgdng med kapacitetsbevarande princip med real linjir metod
och kapitalkostnader baserat pd den formdgenhetsbevarande principen med
antingen nominell (Figur 9a) eller real (Figur 9b) linjar metod nir allmén inflation
4r tva procent och nitinflationen 4 procent.!?
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Figur 9a: Kapitalkostnader — kapacitets- och formogenhetsbevarande princip

121 exemplet sa beaktas en grundinvestering pd SEK 1 000 000 med en avskrivningstid pa 30 &r.
Reala réntan antas vara tva procent.
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Figur 9b: Kapitalkostnader — kapacitets- och formdégenhetsbevarande princip

I exemplet 1 figurerna sa dr kapitalkostnaderna berdknade enligt den
formbgenhetsbevarande principen bdde med nominell (Figur 9a) och real (Figur
9b) linjir metod'® nettonuvirdesneutrala medan med kapacitetsbevarande
principen sd dr summan av de nuvirdesdiskonterade arliga kapitalkostnaderna 1,3
ganger storre dn grundinvesteringen. Noterbart fran Figur 9a ar att de arliga
kapitalkostnaderna under de forsta sju aren i1 exemplet dr lagre med den
kapacitetsbevarande principen 4n med den formdgenhetsbevarande principen med
nominell linjdr metod vilket inte ar fallet med real linjir metod (Figur 9b). I det
senare fallet med real linjir metod sa é&r kapitalkostnader med den
kapacitetsbevarande metoden alltid storre.

Metodkonsistent metod

Den metodkonsistenta (MK) metoden, definierad som 1 Yard (2004), innebér att
vid byte av metod fran en kapacitetsbevarande med real linjir metod till en
formogenhetsbevarande med antingen en nominell eller real linjdr metod sé
berdknas kapitalkostnader for den formogenhetsbevarande principen efter byte
som om denna metod hade anvénts frn start. Detta innebér att fore bytet s&
anvinds kapitalkostnader enligt kapacitetsbevarande principen och efter bytet de
kapitalkostnader som erhalls frdn den formodgenhetsbevarande principen anvand
sedan start. I Figur 10 sé illustreras kapitalkostnaden for en tillgdng med 30 &rs
avskrivningstid for metodkonsistenta metoden med byte av metod &r 10 frén

13 Noterbart ér att kapitalkostnader beriknade med real linjér metod ir uttryckta i nominella termer
for att bli nettonuvérdesneutrala.
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kapacitetsbevarande med real linjdr metod till en formogenhetsbevarande med
nominell linjir metod.'
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Metodkonsistent == « Formogenhetshevarande Kapacitetshevarande

Figur 10: Kapitalkostnader med metodkonsistent metod — Nominell linjdr metod

Forsta uppatgdende delen av svarta linjen representerar kapitalkostnader med
kapacitetsbevarande principen innan bytet ar 10 och andra neddtgaende delen av
svarta linjen representerar kapitalkostnader med den formdgenhetsbevarande
principen med en nominell linjar metod. Da den punkt-streckade linjen i figuren
representerar kapitalkostnader enligt den formdgenhetsbevarande principen som
ar nettonuvirdesneutral och som wunder forsta &ren genererar hogre
kapitalkostnader per ar dn motsvarande kapitalkostnader berdknade enligt den
kapacitetsbevarande principen sé indikerar detta i exemplet att summan av de
nuvirdesdiskonterade arliga kapitalkostnaderna for tillgangen som genomgatt ett
byte & 10 kommer att understiga grundinvesteringen. Summan av de
nuvérdesdiskonterade arliga kapitalkostnaderna blir 1 detta fallet SEK 950 939,
dvs. ldgre dn grundinvesteringen. Detta innebér 1 exemplet att foretaget inte far
skilig ersdttning for sin grundinvestering. Exemplet indikerar att ndr ett byte av
metod sker, frdn en kapacitetsbevarande princip med real linjir metod till
formogenhetsbevarande med nominell linjdr metod, dvs. under vilket ar av en
tillgdngs  avskrivningstid, &r avgérande for hur summan av de
nuvirdesdiskonterade  4rliga  kapitalkostnaderna ~ forhaller  sig  till
grundinvesteringen. Detta dr darfor centralt att belysa i kommande analys.

141 exemplet antas en grundinvestering pad SEK 1 000 000 med avskrivningstid p4 30 &r. Allménna
inflationen antas vara tva procent arligen, nétinflation pa fyra procent arligen samt reala réntan tva
procent.
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I Figur 11 illustreras samma exempel fast med ett byte till en
formdgenhetsbevarande princip med real linjar metod.
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Metodkonsistent == « Formogenhetshevarande Kapacitetshevarande

Figur 11: Kapitalkostnader med metodkonsistent metod — Real linjar metod

Forsta uppatgéende delen av svarta linjen representerar kapitalkostnader med
kapacitetsbevarande principen innan bytet och andra delen av svarta linjen, efter
bytet, representerar kapitalkostnader med den formdgenhetsbevarande principen
med real linjar metod. 1 fallet med ett byte frdn en kapacitetsbevarande princip
med real linjar metod till en formégenhetsbevarande med real linjir metod sa blir
analysen annorlunda &n vid byte till en formdgenhetsbevarande princip med
nominell linjir metod. Da kapitalkostnaderna per &r alltid 4r ldgre med den
formogenhetsbevarande med real linjdr metod 4n for en kapacitetsbevarande
princip med real linjir metod (se Figur 9b) sd kommer summan av de
nuvirdesdiskonterade  arliga  kapitalkostnaderna  vid byte frdn en
kapacitetsbevarande princip med real linjdr metod till en formogenhetsbevarande
med real linjdr metod alltid att Gverstiga grundinvesteringen oavsett vilket ar ett
byte av metod sker, dvs. oavsett under vilket &r av en tillgdngs avskrivningstid
som bytet sker. Summan av de nuvirdesdiskonterade &rliga kapitalkostnaderna
blir i detta exemplet SEK 1 049 190, dvs. hogre &n grundinvesteringen pa SEK
1 000 000.

For att studera vilken effekt som é&ret for byte frdn kapacitets- till
formogenhetsbevarande princip har pa nettonuvardesneutralitet ndr man anvinder
den metodkonsistenta metoden sd studeras kvoten mellan summan av de
nuvirdesdiskonterade arliga kapitalkostnaderna i relation till grundinvesteringen

25

2025-03-21

2025-102542-0001



for exemplet ovan.!* Analysen gors forst for ett byte till en

formdgenhetsbevarande princip med nominell linjir metod och sedan till en
formogenhetsbevarande princip med real linjar metod. I Figur 12 illustreras kvoten
for ett byte fran en kapacitetsbevarande princip med real linjir metod till en
formogenhetsbevarande med nominell linjar metod. Figuren visar da kvoten om
bytet sker ar 1, kvoten om bytet sker ar 2, osv.

-

1,500

1,000

0,500

0,000
1 23 456 7 8 9101112131415161718192021222324252627 2829

Figur 12: Nuvérde for kapitalkostnadssumma 1 relation till grundinvestering

Virdet ett pd kvoten indikerar att summan av de nuvirdesdiskonterade arliga
kapitalkostnaderna dr lika stora som grundinvesteringen. I exemplet ovan si
uppnds detta endast vid byte av princip frdn kapacitets- till
formogenhetsbevarande vid &r 15. Innan ar 15 sé dr kvoten mindre an ett och detta
indikerar att summan av de nuvirdesdiskonterade arliga kapitalkostnaderna é&r
mindre &n grundinvesteringen. Efter ar 15 sd &r kvoten storre &n ett och detta
indikerar att summan av de nuvirdesdiskonterade arliga kapitalkostnaderna é&r
storre dn grundinvesteringen. Som referens visas i1 Figur 13 samma exempel fast
nu med en nidtinflation pa 6 procent.

15> Grundinvestering = SEK 1 000 000; avskrivningstid = 30 &r; allmén inflation = 2%; nétinflation
= 4%; real ranta = 2%.
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Figur 13: Nuvirde for kapitalkostnadssumma 1 relation till grundinvestering

I detta fallet s& uppnas kvoten ett vid byte av princip fran kapacitets- till
formogenhetsbevarande vid &r 10. Innan ar 10 sé dr kvoten mindre n ett och detta
indikerar att summan av de nuvirdesdiskonterade arliga kapitalkostnaderna é&r
mindre dn grundinvesteringen. Efter ar 10 sa ar kvoten storre &n ett och detta
indikerar att summan av de nuvérdesdiskonterade &rliga kapitalkostnaderna ar
storre dn grundinvesteringen. Detta indikerar att med hogre nétinflation sa ger den
metodkonsistenta metoden ett tidigare ar da bytet av metod fran kapacitets- till
formogenhetsbevarande med nominell linjér metod slar dver frén att summan av
de nuvidrdesdiskonterade  arliga  kapitalkostnaderna & mindre &n
grundinvesteringen till att bli storre.

I Figur 14 illustreras kvoten for ett byte fran en kapacitetsbevarande princip med
real linjar metod till en formogenhetsbevarande med real linjir metod.
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Figur 14: Nuvirde for kapitalkostnadssumma i relation till grundinvestering

Som synes i figuren sa ar kvoten mellan summan av de nuvérdesdiskonterade
arliga kapitalkostnaderna i relation till grundinvesteringen alltid storre én ett vid
ett byte till en formogenhetsbevarande princip med real linjar metod, oavsett nir
bytet sker. Storleken pa hur mycket stérre summan av de nuvirdesdiskonterade
arliga kapitalkostnaderna é&r relation till grundinvesteringen stiger ju senare i en
tillgdngs avskrivningstid ett byte av metod sker.

Analysen sa hér 1dngt berdr en tillgdng. Frin analys ovan av frigestéllning ett, om
skillnader mellan en formdgenhetsbevarande princip med antingen nominell eller
real linjar metod, sa indikerades att nér man beaktar ett nidtverk med flera tillgdngar
sd minskar skillnaderna mellan hur kapitalkostnader sprids 6ver avskrivningstiden
mellan nominell och real linjar metod. For ett ndtverk med hundratals tillgdngar
med olika anskaffningsar och regulatoriska avskrivningstider kan man dérfor
forvénta sig att skillnaderna ovan som observeras mellan formogenhetsbevarande
princip med nominell och real metod kommer att forsvinna. Fordelningen av
kapitalkostnader kommer att bli relativt jdmnare 6ver aren och mer lika mellan
metoderna 1 ett realistiskt verkligt ndtverk vilket gor att sannolikheten for att
bolagen far en oskéiligt 14g ersittning, som med den nominella linjdra metoden
ovan, blir liten.

Virdekonsistent metod

Den virdekonsistenta (VK) metoden, definierad som 1 Yard (2004), innebdr att vid
byta av metod frdn en kapacitetsbevarande (RL) till en formdgenhetsbevarande
(NL) princip s& berdknas kapitalkostnader for den formogenhetsbevarande
principen efter byte med den kapitalbas som &r kvar att avskriva fran den
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kapacitetsbevarande metoden. Detta innebdr att fore bytet sd anvénds
kapitalkostnader enligt kapacitetsbevarande principen och efter bytet de
kapitalkostnader som erhalls fran den formogenhetsbevarande principen med
kvarvarande kapitalbas frdn den kapacitetsbevarande principen som
”grundinvestering”. Den kvarvarande kapitalbasen behandlas hér alltsd som en ny
investering och skrivs av under det antal ar som &r kvar av den ekonomiska
livslingden vid bytet av metod.'® I Figur 15 illustreras kapitalkostnaden for en
tillgdng med 30 &rs avskrivningstid for viardekonsistenta metoden med byte av
metod ar 10 frdn kapacitetsbevarande med real linjir metod till en
formogenhetsbevarande med nominell linjdr metod.
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——\/3rdekonsistent Formogenhetsbevarande == = = Kapacitetshevarande

Figur 15: Kapitalkostnad med virdekonsistent metod — Nominell metod

Forsta uppatgdende delen av svarta linjen representerar kapitalkostnader med
kapacitetsbevarande principen och andra nedatgdende delen av svarta linjen
representerar kapitalkostnader med den formogenhetsbevarande principen med
nominell linjar metod. D& kapitalkostnaden bestar av réntan pa kapitalbasen
(bundet kapital) och pa avskrivningen sd kan man notera att skiftet uppét ar 10
beror pa att rintedelen av kapitalkostnaden blir storre nir nominell ranta anvinds
med den formogenhetsbevarande principen jamfort med den reala rdntan som
anvinds med den kapacitetbevarande principen. Det vill sdga, trots att

16 Som Yard (2004) skriver: “The concept of capital base (CB) will be used here for the value of
assets (or debts). At least two different approaches could be used when changing methods. Either
the remaining CB at the time of the change of methods could be kept and used as a starting point
for the new method, or one could continue just as if the new method had been used all along. The
first approach could be called value-consistent and the second one method-consistent.
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kapitalbasen &r lika stor vid aret for byte (ar 10) frdn den kapacitetsbevarande till
den formogenhetsbevarande principen sé skiljer ridntekostnaden d& nominella
rdntan ar storre d4n den reala. Summan av de nuvirdesdiskonterade arliga
kapitalkostnaderna blir 1 detta fallet SEK 1 180 625, dvs. hogre én grund-
investeringen. Noterbart dr att for aren direkt efter byte frdn kapacitets- till
formogenhetsbevarande princip sa stiger kapitalkostnaderna i jamforelse med vad
de skulle ha varit om den kapacitetsbevarande principen fortsattes att anvindas for
att dren dérefter sjunka och sedan vara légre.

I Figur 16 illustreras pé liknande sitt kapitalkostnaden for en tillgang med 30 ars
avskrivningstid for virdekonsistenta metoden med byte av metod ar 10 fran
kapacitetsbevarande med real linjar metod till en formdgenhetsbevarande med real
linjir metod.!”
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—\/Grdekonsistent Formogenhetshevarande == == = Kapacitetshevarande

Figur 16: Kapitalkostnad med virdekonsistent metod — Real linjar metod

Forsta uppatgdende delen av svarta linjen representerar kapitalkostnader med
kapacitetsbevarande principen och andra delen av svarta linjen representerar
kapitalkostnader med den formogenhetsbevarande principen med real linjar
metod. Noterbart hdr dr att kapitalbasen och reala rdntan dr samma for den
kapacitetsbevarande och den formdgenhetsbevarande metoden vid &r 10 da bytet
sker. Detta innebir att rintedelen av kapitalkostnaden dr samma for de bada
metoderna. D& &dven avskrivningen dr lika stor for respektive metod si ar

7 Med den reala linjira metoden s& skrivs det historiska vardet pa investeringen upp med
inflationen.
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kapitalkostnaden vid bytesdret lika stora med den kapacitetsbevarade och
formogenhetsbevarande principen.

For att studera vilken effekt som é&ret for byte frdn kapacitets- till
formogenhetsbevarande princip har pd nettonuvdrdesneutralitet ndr man anvénder
den virdekonsistenta metoden sa presenteras i1 Figur 18 kvoten mellan summan av
de nuvirdesdiskonterade  arliga  kapitalkostnaderna 1 relation  till
grundinvesteringen for exemplen ovan med ett byte till formogenhetsbevarande
princip med antingen nominell eller real linjar metod.
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s N Ominell linjar metod Real linjar metod

Figur 18: Nuvérde for kapitalkostnadssumma i relation till grundinvestering

Virdet ett pd kvoten indikerar att summan av de nuvérdesdiskonterade arliga
kapitalkostnaderna dr lika stora som grundinvesteringen. I exemplet ovan si
uppnés detta aldrig oavsett ar for byte av princip fran en kapacitets- till en
formdgenhetsbevarande princip oavsett om man anvinder nominell eller real linjér
metod. Oavsett nir bytet sker under tillgangens avskrivningstid, vare sig man
anvinder nominell eller real linjir metod, s& Overstiger summan av de
nuvirdesdiskonterade arliga kapitalkostnaderna grundinvesteringen. I relation till
varandra sd avviker anvidndandet av real linjir metod mer fran
nettonuvérdesneutralitet.

Om man beaktar ett nidtverk med manga tillgingar anvidndandes den
virdekonsistenta metoden for byte av varderingsprincip sa kommer summan av
kapitalkostnader per period alltid att Overskattas oavsett struktur géllande
avskrivningstider for nédtverket. Storleken pd hur mycket storre den
nuvirdesdiskonterade summan av kapitalkostnader overskrider
grundinvesteringar kommer dock att variera beroende pé strukturen pa nitverkens
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avskrivningstider. For ett nytt ndtverk dér majoriteten av tillgangar har ldnga
avskrivningstider kvar s& kommer dverskridandet att vara relativt mindre jAmfort
med ett dldre natverk dar majoriteten av tillgdngar har korta avskrivningstider
kvar.

Nettonuvardesneutral metod (NPVN-metod)

Utover de metod- och virdekonsistenta metoderna definierade i Yard (2004) sé
kan man ocksa beakta en nettonuvardesneutral metod (NPVN-metoden). Metoden
innebdr att vid byte av metod fran en kapacitetsbevarande till en
formogenhetsbevarande sa berdknas den nuvérdesdiskonterade summan av de
kapitalkostnader som gjorts med den kapacitetsbevarande metoden fram till bytet.
Denna summa dras sedan bort fran grundinvesteringen. Virdet som ar kvar vid
tidpunkten for grundinvesteringen diskonteras sedan fram till tidpunkten for byte
av  virderingsprincip och anvinds dd som kapitalbas med den
formogenhetsbevarande principen. Da den formdgenhetsbevarande principen med
en nominell linjar metod eller en real linjar metod med kapitalkostnader uttryckta
1 nominella termer dr nettonuvirdesneutral sa ger NPVN-metoden per definition
en nettonuvardesneutral kapitalkostnad for tillgangen dven nir kapitalkostnader
kommer fran den Kkapacitetsbevarande principen innan bytet och den
formdgenhetsbevarande efter bytet. Detta giller oavsett vilket &r som bytet sker
for en given tillgéng.

I Figur 19 illustreras kapitalkostnaden for en tillging med 30 &rs avskrivningstid
for NPVN-metoden med byte av metod ar 10 fran kapacitetsbevarande med real
linjar metod till en formogenhetsbevarande med nominell linjir metod. Som
referens presenteras kapitalkostnader for tillgaingen om en kapacitetsbevarande
med real linjir metod eller en formogenhetsbevarande med nominell linjar metod
anvénds Over hela avskrivningstiden.
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== « Formogenhetshevarande Kapacitetsbevarande e NPYN-metoden

Figur 19: Kapitalkostnad med NPVN-metoden — Nominell linjar metod

Forsta uppatgdende delen av svarta helstreckade linjen representerar
kapitalkostnader med kapacitetsbevarande principen och andra nedatgaende delen
av svarta linjen representerar kapitalkostnader fran den formogenhetsbevarande
principen dér kapitalbasen vid 6vergang berdknats med NPVN-metoden. Summan
av de nuvirdesdiskonterade arliga kapitalkostnaderna enligt NPVN-metoden blir
SEK 1 000 000, dvs. samma som grundinvesteringen.

I Figur 20 illustreras pa liknande sétt kapitalkostnaden for samma exempel for
NPVN-metoden med byte av metod ér 10 fran kapacitetsbevarande med real linjér
metod nu till en formogenhetsbevarande med real linjdr metod. Som referens
presenteras aterigen kapitalkostnader for tillgdngen om en kapacitetsbevarande
med real linjar metod eller en formdgenhetsbevarande med real linjir metod med
kapitalkostnader uttryckta 1 nominella termer anvidnds Over hela
avskrivningstiden.

33

2025-03-21

2025-102542-0001



120000
100000
80000

60000 A,_._._._._._._._
40000
20000
0

1234567 8 9101112131415161718192021222324252627282930

== « Formogenhetshevarande Kapacitetshevarande e NPYN-metoden

Figur 20: Kapitalkostnad med NPVN-metoden — Real linjdr metod

Forsta uppatgdende delen av svarta helstreckade linjen representerar
kapitalkostnader med kapacitetsbevarande principen och andra delen av svarta
helstreckade linjen fran &r 10 representerar kapitalkostnader fran den
formdgenhetsbevarande principen dir kapitalbasen vid dvergang berdknats med
NPVN-metoden. Summan av de nuvérdesdiskonterade arliga kapitalkostnaderna
(1 nominella termer) enligt NPVN-metoden blir dterigen SEK 1 000 000, dvs.
samma som grundinvesteringen. Noterbart 1 detta fallet med en
formbgenhetsbevarande princip med real linjir metod med kapitalkostnader
uttryckta i nominella termer sa ér kapitalkostnaderna innan bytet av princip (upp
till ar 10) med kapacitetsbevarande principen “for hoga” vilket gor att
kapitalkostnader efter bytet ligger pa en ligre niva 4n motsvarande berdknade med
en formogenhetsbevarande princip med real linjir metod Over hela
avskrivningstiden. Vid tidigare exemplet 1 Figur 19, med byte fran en
kapacitetsbevarande princip anvind fram till ar 10 till en formogenhetsbevarande
princip med nominella linjdra metod efter ar 10, sd ligger den helstreckade svarta
linjen ovan den punkt-streckade linjen. I detta fallet beror detta pd att den
kapacitetsbevarande principen i exemplet i Figur 19 innan bytet ger "for laga”
kapitalkostnader jimfort med om man anvinder en formdgenhetbevarande princip
med nominell linjdr metod. Da alla tillgdngar med NPVN-metoden var for sig
uppfyller nettonuvérdesneutralitet s kommer detta dven att gélla for ett natverk
med ménga tillgangar.

Hybridmetod

I Tyskland anvéndes en kombination av metoder (ERRA, 2009; Kiipper och
Peddel, 2016) vid Overgéng frdn en kapacitetsbevarande princip till en
formogenhetsbevarande. Tillgdngar som anskaffades efter 1:a januari, 2006,
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avskrevs med en linjir metod baserad pd historiska anskaffningsvérden, dvs. en
formogenhetsbevarande princip. For tillgangar inskaffade fore 1:a januari, 2006,
sa avskrevs den del som finansieras av eget kapital baserad pa en
kapacitetsbevarande princip (hela ersittningskostnaden till lopande priser) medan
skuldfinansierade tillgangar enligt en formogenhetsbevarande princip, dvs.
historiska anskaffningsvirden.'®

Generellt s kan hybridmetoden beskrivas som att alla investeringar gjorda innan
bytesdatum fortsétts att skrivas av med metoden som gillde innan bytet och den
nya metoden appliceras pd nyinvesteringar efter bytesdatumet. I Figur 21
illustreras olika kapitalkostnader for en tillgang inforskaffad fore bytesaret 10.
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— K apacitetshevarande Hybrid 40/60 == == Hybrid 60/40

Figur 21: Kapitalkostnad med Hybridmetoden

Den heldragna linjen indikerar kapitalkostnader i fallet da den
kapacitetsbevarande principen appliceras fullt ut dven efter bytet frdn en
kapacitetsbevarande till en formdgenhetsbevarande princip ar 10. I exemplet
innebdr detta helt enkelt att kapitalkostnader for tillgangen fortsétts att berdknas i
enlighet med den kapacitetsbevarande metoden dven efter byte av metod. Summan
av de nuvidrdesdiskonterade  arliga  kapitalkostnaderna  Overskrider
grundinvesteringen med en faktor 1,3 i detta fallet. Som kontrast till detta visas 1
figuren dven tvd exempel dd bade en kapacitetsbevarande princip och
formogenhetsbevarande princip med nominell metod anvénds for tillgdngen efter
bytet. I linje med den tyska modellen sd beror avskrivningsmetod hir pa hur
tillgdngen antas finansierats, dvs. en uppdelning mellan hur mycket som
finansierats av eget kapital kontra skuldfinansiering. I exemplet tillimpas att den
del av tillgdngen som finansierats av eget kapital anvidnder den
kapacitetsbevarande principen for att berdkna kapitalkostnader medan for den

18 En mojlig orsak till denna uppdelning ér att kapitalkostnaden for eget kapital generellt dr hogre
an for fraimmande kapital (skuld).
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skuldfinansierade delen av tillgangen s& anvinds en formogenhetsbevarande
princip. I Figur 21 illustreras fallen ddr proportionen mellan eget kapital och
skuldfinansiering dr 60/40 och 40/60. Summan av de nuvardesdiskonterade drliga
kapitalkostnaderna overskrider grundinvesteringen med en faktor 1,16 vid
fordelningen 60/40 (eget kapital/skuldfinansiering) och med faktorn 1,09 vid
fordelningen 40/60 (eget kapital/skuldfinansiering). Med 6kad skuldfinansiering
sa tillimpas alltsa i storre grad den formdgenhetsbevarande principen vilket gor
att summan av de nuvirdesdiskonterade arliga kapitalkostnaderna blir relativt
lagre.

Jamforelse mellan 6vergdngsmetoder

For att kontrastera metoderna mot varandra sa visas i Figur 22 kapitalkostnaderna
for en tillgang med 30 ars avskrivningstid for de respektive metoderna med byte
ar 10 fran en kapacitetsbevarande med real linjir metod till en
formogenhetsbevarande med nominell linjdr metod.
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60000

40000
20000

0
1234567 8 9101112131415161718192021222324252627282930
= \/drdekonsistent Kapacitetshevarande

o NPVN metoden  eeeeee Metodkonsistent

Figur 22: Kapitalkostnad-VK, MK, NPVN- och Hybridmetoden (nominell linjar)

Som kan ses i figuren sa skiljer utfallen sig at beroende pd metod. Med den
vardekonsistenta metoden sé skiftar kurvan upp efter bytet fran kapacitets- till den
formogenhetsbevarande metoden. Summan av de nuvirdesdiskonterade arliga
kapitalkostnaderna blir i exemplet SEK 1 180 625, dvs. summan av de nuvérdes-
diskonterade  4rliga kapitalkostnaderna dr 1,181 génger stérre 4n
grundinvesteringen. Med den metodkonsistenta metoden sd skiftar kurvan efter
bytesdret ned och summan av de nuvirdesdiskonterade arliga kapitalkostnaderna
blir SEK 945 251, dvs. de nuvirdesdiskonterade arliga kapitalkostnaderna ar 0,945
av grundinvesteringen. For NPVN-metoden sd blir summan av de
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nuvirdesdiskonterade arliga kapitalkostnaderna SEK 1 000 000 (per definition),
dvs. summan av de nuvirdesdiskonterade drliga kapitalkostnaderna &r lika med
grundinvesteringen. [ figuren representeras Hybridmetoden av den
kapacitetsbevarande principen tillimpad fullt ut pad hela vérdet, dvs. ingen
atskillnad gors for hur tillgangen har finansierats. Som tidigare ndmnts sa blir
summan av de nuvirdesdiskonterade arliga kapitalkostnaderna i detta fallet 1,3
ginger storre dn grundinvesteringen. Noterbart hdr dr att som visas 1 Figur 21 sé
kan Hybridmetoden modifieras baserat pd finansieringsmetod (eget kapital kontra
skuldfinansierad) detta skulle d& minska den Gveravkastning som Hybridmetoden
genererar. Da osidkerhet rdder dels om rimliga virden for hur stor del av natverk
som finansierats med eget kapital kontra med skuld samt att framtida
nétinflationen &r oséker sa har dessa alternativ inte beaktats i jimforelsen. Om till
exempel nétinflationen skulle skjuta ivdg mer i relation till allmdnna inflationen
(KPI) efter bytet av vérderingsprincip fran den kapacitetsbevarande till den
formogenhetsbevarande dn vad som varit historiskt s kommer detta att oka
overavkastningar ytterligare.

I Figur 23 illustreras samma exempel fast nu med byte ar 10 fran en
kapacitetsbevarande med real linjar metod till en formogenhetsbevarande med
real linjar metod.
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===e  \/drdekonsistent Kapacitetshevarande

e [\ PV/N-metoden s o000 Metodkonsistent

Figur 23: Kapitalkostnad - VK, MK, NPVN- och Hybridmetoden (real linjér)

I detta fallet sa blir summan av de nuvirdesdiskonterade drliga kapitalkostnaderna
SEK 1179 421 med den virdekonsistenta metoden, SEK 1 040 868 med den
metodkonsistenta metoden, SEK 1 000 000 for NPVN-metoden medan den som
tidigare dr 1,3 ganger storre dn grundinvesteringen for Hybridmetoden.
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Analys

Resultaten indikerar att hur man byter metod nidr man gar fran en
kapacitetsbevarande till en formogenhetsbevarande princip spelar roll. En
hybridmetod, dér icke fullt avskrivna tillgdngar vid metodbytet fortsitts att
avskrivas med den kapacitetsbevarande principen till avskrivningstidens slut, ger
1 numeriska exemplet de hogsta kapitalkostnaderna foljt av den védrdekonsistenta
metoden. Den metodkonsistenta metoden ger 1 den numeriska analysen ldgst
kapitalkostnader och resulterar i exemplet till att bolagen inte far skilig erséttning
for sitt kapital. Oavsett metod for byte, fran en kapacitets- till en
formogenhetbevarande princip, sa leder fordndringen till att kapitalkostnader blir
lagre 4n vad de annars skulle ha varit utan ett byte, dvs. om alla tillgdngars
kapitalkostnader fortsatts beriiknas enligt en kapacitetsbevarande princip. '’

Viktigt att komma ihdg &r att som kunde ses i den tidigare analysen av
fragestillning ett &r att om man istéillet beaktar ett helt narverk med ménga
tillgdngar med olika regulatoriska avskrivningstider och med olika anskaftningsar
sa kommer skillnaderna mellan ett byte till en formogenhetsbevarande princip med
en nominell linjar metod (Figur 22) eller till en real linjdr metod (Figur 23) att bli
relativt sma. Detta innebdr att skillnaderna som kan ses i Figur 22 och 23 for en
tillgang efter bytet av varderingsprincip ar 10 till stor del kommer att forsvinna vid
beaktandet av ett helt ndtverk med ménga tillgdngar. Dock s& kommer inte de
relativa skillnaderna mellan bytesmetoderna, dvs. mellan véardekonsistent,
metodkonsistent, NPVN-metoden och Hybridmetoden att férdndras.

Nettonuvéardesneutralitet

Fragestéllningen kring vilka for- och nackdelar som kan identifieras om
nettonuvérdesneutralitet ska gélla for investeringar som genomfOrts innan
metodbytet och inte helt avskrivits sammanfaller till stor del med NPVN-metoden.
Fordelen med att anvinda NPVN-metoden for att berdkna den kapitalbas som ska
anvindas efter bytet till den formogenhetsbevarande principen ér att nidtbolagen
far skilig ersdttning for sina investeringar, varken mer eller mindre. Detta ar 1
kontrast till den vardekonsistenta metoden dir bolagen far en hogre ersittning for
gjorda investeringar och den metodkonsistenta dédr bolagen bdde kan fa en ligre
alternativt hogre erséttning beroende pa nér bytet gors i relation till hur linge
tillgadngen avskrivits vid bytet. Nackdelen med att anvinda NPVN-metoden, dvs.
att kriva att nettonuvardesneutralitet ska gilla for investeringar som genomforts
innan metodbytet och inte helt avskrivits, dr att med den kapacitetsbevarande
principen med nétinflation som &r storre dn allmén inflation s& kan fallet uppstd
att kapitalbasen frin NPVN-metoden blir noll eller till och med negativ. I exemplet
ovan med en tillgdng pd SEK 1000 000 med en avskrivningstid pa 30 &r och

19 Givet antagandet att nétinflationen fortsétter att vara storre dn allminna inflationen.
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allmén inflation p4 tva procent, nétinflation pa fyra procent samt en nominell rénta
pa fyra procent sa dr summan av de nuvérdesdiskonterade kapitalkostnaderna fran
den kapacitetsbevarande principen med real linjar metod SEK 1 000 000 strax
efter 21 &r. Detta innebér att ur ett nettonuvérdesneutralitetsperspektiv sa ar
tillgdngen fullt avskriven efter 21 &r. I Figur 24 illustreras ett byte fran
kapacitetsbevarande med real linjar metod till en formogenhetsbevarande med
nominell metod med kapitalbas enligt NPVN-metoden efter ar 21.%
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40000

20000

1234567 89101112131415161718192021227 52627782530

-20000

Figur 24: Kapitalkostnad enligt NPVN-metoden

I detta fallet sa blir kapitalbasen negativ liksom kapitalkostnaderna efter bytet.
Detta innebdr att ett “for stort” vidrde har avskrivits och for att bli
nettonuvardesneutral sd maste en del av det avskrivna vérdet “tas tillbaka”™. I strikt
mening skulle i detta fallet kommande intéktsram behova justeras ner pa grund av
de negativa kapitalkostnaderna.

Overgéangseffekter

Bytet av princip fran en kapacitets- till en formdgenhetsbevarande princip for att
viardera kapitalbasen kommer att innebdra att kapitalkostnader och dirmed
intdktsramar kommer att minska for natbolagen. Istillet for en situation dér kapital
genererar hogre ersittning dn vad som é&r skiligt givet verksamhetens risk sé
kommer ersittningar att genereras som d&r skiliga. Hur O6vergéngen sker, dvs.
vilken metod som anvédnds (metodkonsistent, viardekonsistent, NPVN-metoden
eller Hybridmetoden) kommer frimst att paverka hur snabbt 6vergangen kommer
att genomfOras. Den numeriska analysen indikerar att en hybridmetod och

20 For ett byte frén en kapacitetsbevarande med real linjir metod till en formogenhetsbevarande
med real linjar metod sa ser figuren likartad ut. Skillnaden blir att de negativa kapitalkostnaderna
efter ar 21 fordndras marginellt.
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véardekonsistent metod kommer att ge en mjukare 6vergéng ur ett bolagsperspektiv
dar existerande kapital som inte helt avskrivits vid bytet tilldts generera
overavkastning, dvs. summan av nuvérdesdiskonterade kapitalkostnader kommer
att Overstiga grundinvesteringar.?! En noterbar skillnad hir #r att med
Hybridmetoden sé beror utfallet pa hur nétinflationen utvecklas i framtiden. Detta
da kapacitetsbevarande principen med virdering av nétverket till 16pande priser
fortsitter avskrivningstiden ut. I jamforelse s& sker inte detta med den
vardekonsistenta metoden. I detta fallet utgér man bara fran det virde som ar kvar
att avskriva vid byte av metod. Detta virde avskrivs sedan 1 enlighet med den
formogenhetsbevarande principen, dvs. kapitalbasen véxer inte med I6pande
priser avskrivningstiden ut. Overavkastning fran anviindandet av Hybridmetoden
eller viardekonsistenta metoden ar naturligtvis det mest Onskvidrda ur ett
bolagsperspektiv och kan motiveras utifran att ndtverksamhet &r en langsiktig
verksamhet med langa planeringshorisonter. Manga investeringar ska till exempel
atervinnas med avskrivningstider pa 60 ar. Ur ett I[onsamhetsperspektiv sa kommer
en Overgang fran kapacitetsbevarande till formdgenhetsbevarande princip som ar
relativt langsammare att ge bolagen en stdrre mdjlighet att se ver verksamheten,
till exempel rorande att jobba mer kostnadseffektivt. Det minskar ocksa
sannolikheten att bolag fir l6nsamhetsproblem som skulle kunna uppsté vid en
minskning av intdktsramar. I kontrast till virdekonsistenta och hybridmetoden sa
kommer metodkonsistenta och NPVN-metoden att ge en mer snabb dvergang, dvs.
lagre eller ingen Overavkastning, vilket ger foretagen simre mojligheter till att
anpassa sig till en ny situation.

Ur ett kundperspektiv s blir analysen omvéand. Metoderna som ger mest fortsatt
Overavkastning (Hybridmetoden och vérdekonsistenta metoden) kommer
sannolikt att innebidra hogre kostnader i nitavgifter for kunder vilket drabbar dessa
negativt. Ur ett reglerarperspektiv dr dven Overgdngsmetoder som ger
Overavkastning problematiska. Reglerares (dvs. Energimarknadsinspektionen)
huvudmal med regleringen &r att forhindra att ndtverksbolag 1 monopolstéllning
utnyttjar sin situation fOr att gora Overavkastningar. Anvdndandet av
kapacitetsbevarande principen har dérfor hittills, med en nétinflation som
overstiger allmén inflation, varit kontraproduktiv da den byggt in
overavkastningar via regleringen. Ur ett reglerarperspektiv dr det darfor 6nskvirt
att en omstillning till skéliga ersittningar genomfors relativt snabbare.

Ur ett investeringsperspektiv sd kan man tinka sig att dvergdngen frin en period
dd mojligheterna till att bygga eget kapital har wvarit goda, dvs. med

21 Detta bygger pa antagandet att nétinflationen antas fortsitta vara hogre &n allménna inflationen.
Noterbart hér &r att om nétinflationen under kommande 25 ar omviént skulle vara lagre dn den
allménna inflationen sa skulle detta innebdra att kapitalkostnader berdknade med den
kapacitetsbevarande principen ocksa skulle minska. Néitbolag skulle i detta fallet inte fa skélig
erséttning for sina kapitaltillgdngar.
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kapacitetsbevarande princip givet en nitinflation som O&verstigit allmidnna
inflationen, till en mer realistisk situation med skiliga erséttningar
(formogenhetsbevarande principen) s& kommer detta pa sikt innebédra att mer
fraimmande kapital/skuld troligtvis kommer att behdvas vid framtida investeringar.
Skuldséttningsgraden kan dirfor pi sikt viintas 6ka inom branschen. Okad
skuldsattningsgrad generellt kan darfor paverka krav gillande avkastning pa eget
kapital likvél som viktning vid berdkning av WACC:en. Tidpunkten for att ersatta
befintligt kapital som har en mer attraktiv kapitalkostnadsgenerering kan
mojligtvis ocksa péaverkas. Existerande kapital som genererar ’6veravkastning”
kan mojligtvis tdnkas behallas lingre da nytt erséttningskapital genererar lagre
kapitalkostnader enligt formdgenhetsprincipen.

Ur ett kundperspektiv sda dr Overgdngen frdn en kapacitets- till
formogenhetsbevarande principen 6nskvérd dda mojligheterna for foretag att ta ut
for hoga priser minskar. Ur en kunds perspektiv s& underléttar det planering om
priser ir stabila. Med den kapacitetsbevarande principen sé har bolag dver tid haft
mdjlighet att hdja priser. Denna mdjlighet begridnsas med en dvergéang till en
formogenhetsbevarande metodik. Samtidigt innebdr Overgangen en risk att
kvaliteten pé leveransen mojligen kan pdverkas. Detta kan paverka
kundkollektivet negativt.

Gallande praktiska aspekter for dvergangsmetoderna sa innebér hybridmetoden att
bade en kapacitetsbevarande princip fortsétts att anvéndas parallellt med en
formogenhetbevarande princip. Med den virdekonsistenta metoden sd anvédnds
endast fortsdttningsvis den formdgenhetsbevarande principen och den bygger
naturligt vidare pa vérdet pd den existerande kapitalbasen. Metodkonsistenta och
NPVN-metoden kriver tillgdng till virden pd initiala investeringsvdrden och
innefattar en del berdkningar for att kunna anvdndas. Sammantaget si ar
antagligen den mest enkla metoden att anvdnda praktisk den vidrdekonsistenta.
Nackdelen ar dock att den ger relativt hogre Overavkastningar. Ett sitt att
kompromissa med denna situation &r att anvidnda den virdekonsistenta metoden
men att forskjuta starten bakét i tiden. I Figur 25 illustreras ett exempel med byte
av metod fran kapacitetsbevarande med real linjir metod till en
formogenhetsbevarande med nominell linjar metod &r 15 med den
virdekonsistenta metoden. 1 figuren illustreras kapitalkostnader vid normal
anvindning, dvs. anvdndning av kapitalbas som &r korrekt kvar att avskriva, en
viardekonsistent metod dér starten (bytet) forskjutits en reglerperiod bakat 1 tiden
och en virdekonsistent metod dér starten (bytet) forskjutits tva reglerperioder
bakat i1 tiden. Notera hdr att kapitalkostnader fran den kapacitetsbevarande
principen anvinds till det verkliga bytesdatumet, 7, och sedan anvénds
kapitalkostnader fran den formdégenhetsbevarande principen fran de tidigarelagda
kapitalkostnadsserierna. For att exemplifiera, om bytet av védrderingsprincip fran
en kapacitetsbevarande till en formogenhetsbevarande princip gors ar 2027 sa
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anvinds kapitalkostnader berdknade fran den kapacitetsbevarande principen fram
till &r 2027 och dédrefter sa tas kapitalkostnader ar 2027 och framat beréknade fran
den formdgenhetsbevarande principen men med start fran ar 2024.
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eeeeee Virdekonsistent tidigarelagd tva reglerperioder

= = = Kapacitetsbevarande

Figur 25: Virdekonsistenta metoden med tidigarelagt bytesdatum

I exemplet s& & summan av de nuvirdesdiskonterade kapitalkostnaderna 1,3
ginger storre dn grundinvesteringen med fortsatt anvindning av den
kapacitetsbevarande principen (med som referens), 1,24 ganger storre med normal
anvindning av den virdekonsistenta metoden, 1,17 ginger storre med
véirdekonsistenta metoden med start pad den formogenhetsbevarande principen en
reglerperiod (fyra ar) bakat i tiden och 1,11 ganger storre med start pa den
formogenhetsbevarande principen tvé reglerperiod (4tta &r) bakat i tiden. Exemplet
illustrerar att anvéndningen av virdekonsistenta metoden kan modifieras si att
Overavkastningen blir relativt mindre.

Ett annat satt att modifiera ar att anvéinda den virdekonsistenta metoden men att
utgd frn virdet pd kapitalbasen en eller tva reglerperioder fram i tiden, dvs. att
anvinda ett lidgre framtida vdrde pa kapitalbasen vid anvindning av den
formogenhetsbevarande principen. Detta krdver da att avskrivningar for framtida
reglerperioder berdknas sd att dessa kan dras av frén framtida vérden pé
kapitalbaser. I Figur 26 illustreras samma exempel som ovan med byte av metod
frdn kapacitetsbevarande till formogenhetsbevarande ar 15 med den
virdekonsistenta metoden. I figuren illustreras kapitalkostnader vid normal
anvindning, dvs. anvindning av kapitalbas som dr korrekt kvar att avskriva, en
virdekonsistent metod dér kapitalbasens vérde &r tagen fyra dr framat i tiden (en
reglerperiod) och en virdekonsistent metod med kapitalbasen tagen étta ar framat
(tvé reglerperioder).
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Figur 26: Virdekonsistenta metoden med senarelagd kapitalbas

I exemplet sa dr summan av de nuvérdesdiskonterade kapitalkostnaderna 1,3
ganger storre dn grundinvesteringen med fortsatt anvindning av den
kapacitetsbevarande principen (med som referens), 1,24 ganger storre med normal
anvindning av den virdekonsistenta metoden, 1,17 ganger storre med
virdekonsistenta metoden med kapitalbasen tagen en reglerperiod framat i tiden
och 1,06 génger storre med vardekonsistenta metoden med kapitalbasen tagen tva
reglerperioder framét i tiden. Aterigen s illustrerar exemplet att anviindningen av
virdekonsistenta metoden kan modifieras sa att dveravkastningen blir relativt
mindre.
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Slutsatser

[ studien har ett byte av metod for att vidrdera kapitalbasen frdn en
kapacitetsbevarande till en formogenhetsbevarande princip samt ett eventuellt
byte av kapitalkostnadsmetod frén real linjdr till nominell linjdr analyserat
numeriskt och ett antal slutsatser kan dras.

1. Resonemang kring vilka for- och nackdelar som kan identifieras med en
formégenhetsbevarande princip med antingen real- eller nominell linjir
kapitalkostnadsmetod.

Huvudslutsatsen ér att under normala omsténdigheter géllande inflation och rénta
och for ett realistiskt ndtverk med hundratals tillgdngar med potentiellt olika
anskaffningsar och regulatoriska avskrivningstider sa kommer skillnader mellan
en formogenhetsbevarande princip med nominell eller real linjir metod, ratt
anvinda, att vara sma. Detta innebdr att effekterna av ett byte av varderingsprincip
frén en kapacitetsbevarande till en formdgenhetsbevarande princip kommer att bli
likartade oavsett om nominell eller real linjir metod anvinds. De skillnader som
kan uppstd mellan den nominella och den reala metoden framtrider framst for
nitverk med tillgangar med 6vervigande langa avskrivningstider kvar framst vid
mer extrema vérden pa inflation och rinta.

2. Resonemang kring vilka for- och nackdelar som kan identifieras ifall
kapitalbasen virderas utifran vdrdekonsistens, metodkonsistens eller annat
alternativ for anldggningar som forvdrvats innan metodbytet.

Huvudslutsatsen &r att olika metoder som anvinds vid bytet ger upphov till att
overavkastningar hénger kvar i olika grad vid Overgdng frdn den
kapacitetsbevarande till den formdgenhetsbevarande principen for virdering av
kapitalbasen. Storsta Gveravkastningarna erhdlls med Hybridmetoden och den
Virdekonsistenta metoden om dessa inte modifieras. Metodkonsistenta och
NPVN-metoden ger ldgre eller inga dveravkastningar vid byte av metod. Virt att
upprepa hér dr att nettonuvirdesneutralitet innebdr att nuvdrdessumman av
kapitalkostnaderna blir lika stor som grundinvesteringen, varken mer eller mindre,
dvs. foretagen gor ingen dveravkastning i relation till faktiska kostnader och har
en skilig avkastning som motsvarar verksamhetens risk. Praktiskt beddms
Virdekonsistenta metoden vara enklast att applicera foljt av Hybridmetoden.
Metodkonsistenta metoden krdver tillgdng till initiala vdrden péa
grundinvesteringen och kraver att kapitalkostnader berdknas for tidigare ar, dvs.
som om metoden hade anvénts sedan start. NPVN-metoden kraver tillgéng till
historiska kapitalkostnader och kriver nuvérdesberdkningar av dessa for att
faststidlla hur mycket som faktiskt &r kvar att avskrivas for att
nettonuvardesneutralitet ska uppnas. Dessa viarden méste sedan diskonteras fram
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till tidpunkten for bytet av metod frdn den kapacitetsbevarande till den
formbgenhetsbevarande principen. NPVN-metoden behdver ocksa modifieras for
att hantera situationer dar tillgangar ar fullt avskrivna innan avskrivningstidens
slut.

3. Resonemang kring vilka for- och nackdelar som kan identifieras om
nettonuvdrdesneutralitet ska gdlla for investeringar som genomforts innan
metodbytet.

Om nettonuvirdesneutralitet ska gilla, vilket sammanfaller med anvéndandet av
NPVN-metoden, s& dr fordelarna att bytet av vérderingsprincip fran en
kapacitetsbevarande till formdgenhetsbevarande princip gors utan att
Overavkastningar erhalls med bytesmetoden. Fordelarna med detta &r att
overgangen fran en period med mer &n skéliga avkastningar (pd grund av att
ndtinflation ar stérre 4n allmédnna inflationen) till en period med skiliga
avkastningar gors direkt utan att bytesmetoden ger upphov till att 6veravkastningar
kvarstar. Detta dr gynnsamt ur ett kundperspektiv dd det begrinsar nidtbolagens
mojligheter till att ta ut oskdligt hoga nétavgifter samt reglerare,
Energimarknadsinspektionen, som da i storre grad uppfyller huvudmalsittningen
med regleringen, dvs. att hindra att monopolistiska nétbolag erhaller
overavkastning. Nackdelarna ér att fordndringen i intéktsramar for nétbolagen blir
mer abrupt och att bolagen da i snabbare takt maste stilla om till en situation med
skidliga avkastningar. Detta kan pa kort sikt skapa I6nsamhetsproblem for vissa
ndtbolag.

4. Utifran punkt 1 - 3 analysera eventuella overgdngseffekter som kan identifieras
med for- och nackdelar for olika alternativ.

Som beskrivits ovan rorande fragestillning 2 sd ger olika bytesmetoder vid
overgang frin den kapacitetsbevarande till den formogenhetsbevarande principen
for vardering av kapitalbas olika grad av Overavkastning som hénger kvar fran
tiden med en kapacitetsbevarande princip. Storsta dveravkastningarna erhélls med
Hybridmetoden och den Virdekonsistenta metoden om dessa inte modifieras.
Metodkonsistenta och NPVN-metoden ger ldgre eller inga 6veravkastningar vid
byte av metod. Att veravkastning hdanger kvar dr gynnsamt for nitbolag som fér
en mjukare Overging ur ett Ionsamhetsmassigt perspektiv frin en period med
mojlighet till oskéligt hoga avkastningar, perioden med kapacitetsbevarande
princip, till en med mer skiliga avkastningar, efter bytet till
formogenhetsbevarande  princip. Detta kan vara positivt ur ett
investeringsperspektiv d@ mdgjligheten till finansiering med eget kapital blir
fortsatt relativt storre. Detta kan vara av speciell vikt inom elnédtverksbranschen da
vi star infor en period med potentiellt stora investeringsbehov. Nackdelar med att
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overavkastning hinger kvar dr att det ger mgjligheter till att oskéligt hoga
nitavgifter tas ut fran kunder samt att reglerares huvudmalsittning inte uppfylls.
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