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REFORMERAD INTAKTSREGLERING

Forord

Sedan 2011 har regleringen av den svenska elnédtsverksamheten formen av
forhandsreglering av elnatsforetagens intakter. Hittills har denna reglering
tillampats i en miljo med i stor sett konstant arlig anvandning av el. Men sedan
négon tid och av olika skal forvantas nu elanvandningen komma att 6ka mycket
snabbt. Detta kommer bland annat att stalla stora krav pa investeringar i det
svenska elndtet. Det handlar om investeringar i saval transmissionsnétet som
region- och lokalnéten.

I denna studie gors en bred analys av hur val intaktsregleringen hittills fungerat
och hur vél den kan férvantas fungera under ett skede med stora behov av
kapacitetshdjande investeringar. Analyserna utmynnar i ett antal forslag till
reformer av intdktsregleringen. Till dessa hor forslag som syftar till att i framtiden
minska risken for tidsodande rattsliga tvister mellan Energimarknadsinspektionen
och elnétsforetagen.

Studien har genomforts av professor Nils-Henrik Merch von der Fehr, professor
em. Eirik S. Amundsen, Universitetet i Bergen och Képenhamns Universitet,
professor em. Kenth Skogsvik, Handelshogskolan i Stockholm, ekon. dr. Erik
Lundin, Institutet for Naringslivsforskning, och civilekonom Bo Diczfalusy, Bodiz
Consulting AB. Projektet har letts av professor em. Lars Bergman,
Handelshogskolan i Stockholm, som ocksa har skrivit rapporten. Projektdeltagarna
ar ensamma ansvariga for alla analyser och slutsatser som redovisas i rapporten,
liksom f6r de fel och missuppfattningar som kan ha insmugit sig i texten.
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Sammanfattning

Bakgrund

Den svenska elnédtsbranschen bestar av ca. 160 foretag med varierande storlek,
associationsform, dgande och finansiering. Men vart och ett av elnétsforetagen har
koncession, d.v.s. ensamritt, att distribuera el inom ett visst omrade eller langs en
viss linje. Att varje elnatsforetag har ett legalt lokalt monopol beror pé att
elnédtsverksamhet ar ett s.k. naturligt monopol. I frdnvaro av konkurrens ar
elndtsforetagen darfor foremal for en reglering vars grundlaggande uppgift ar att
forma dem att vara effektiva och halla laga priser.

I enlighet med ett EU-direktiv har den svenska elnitsregleringen formen av
forhandsreglering. Det som regleras ar de hogsta intdkter som respektive
elnétsforetag far ha under en kommande s.k. tillsynsperiod pa fyra ar.
Intéktsregleringen kan ses som en indirekt reglering av elnatsforetagens priser.

I sin nuvarande form har den svenska intaktsregleringen funnits sedan 2011.
Oavsett 6vriga omstandigheter dr det nu pa tiden att analysera vunna erfarenheter
och 6vervaga behovet av reformer av intaktsregleringen. Men under senare ar har
en i sammanhanget viktig ny omstandighet som motiverar 6versyn av
intaktsregleringen tillkommit: Efter att ha legat pa ungefar samma niva i under
flera decennier vantas nu den svenska elanvandningen 6ka snabbt under de
kommande decennierna. En viktig frdga dr mot denna bakgrund om den
nuvarande intdktsregleringen ger de incitament till investeringar som den nya
situationen kraver.

Syfte

Syftet med denna studie &r att gora en bred analys och utvédrdering av den svenska
intaktsregleringen med ett visst fokus pa de incitament att genomfora
kapacitetshdjande investeringar som intdaktsregleringen ger. Darutover analyseras
orsaker till och konsekvenser av de dterkommande rattsliga tvister som varit
mellan Energimarknadsinspektionen och elnatsforetagen. Malet ar att, mot
bakgrund av ndmnda granskning och utvardering, identifiera och foresla
samhaéllsekonomiskt och pa andra sétt motiverade reformer av den svenska
intaktsregleringen.

Intiktsregleringens utformning

Den intaktsram som Energimarknadsinspektionen bestimmer for respektive
elndtsforetag baseras pa en analys av foretagets kostnader. Proceduren beskrivs i
nedanstdende diagram.
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Kalla: Energimarknadsinspektionen

Som framgar av bilden beaktas ett antal centrala storheter i en viss ordning. Den
viktigaste dr ett elndtsforetags “kapitalbas”. Denna definieras i ellagen som ”det
kapital som krivs for att bedriva verksamheten”. Kapitalbasen varderas enligt en
“kapacitetsbevarande” princip vilket innebar att befintliga anlaggningar véarderas
till sitt nuanskaffningsvarde med hjilp av en “normprislista”. Denna uppdateras
l6pande med byggkostnadsindex, vilket &r ett index som under senare ar stigit
betydligt snabbare dn konsumentprisindex.

Med ”avkastning” menas hér den regulatoriska avkastningen i form av en tillaten
real kalkylranta. Denna berdknas som ett vigt medelvarde av kostnaden for eget
respektive lanat kapital ("WACC”). Kostnaden for eget kapital beraknas med hjélp
av en allméant anvand modell, CAPM (Capital Asset Pricing Model). De
parametervarden som ingar i berdkningen, t.ex. den “riskfria rantan”, reflekterar
aktuella forhallanden pé aktie- och rantemarknaderna samt jamforelser med en
grupp utvalda utlandska elnatsforetag.

Forutom kapitalbasens varde och den tilldtna reala kalkylrantan paverkas
intaktsramen av hur vél elnitsforetagen lyckas effektivisera sin verksamhet och
halla en hog kvalitet i sina leveranser. Det sistnamnda innebar huvudsakligen att
halla nere risken for oplanerade avbrott. For att dessa incitament ska vara
verkningsfulla kravs emellertid att intdktsramen ar bindande.

Utvirdering av intiktsregleringen

Slutsatsen av den genomférda analysen av den svenska intdktsregleringen ar att
denna uppvisar tre anmérkningsbara brister. Den forsta &r att flertalet av
elnétsforetagen har intakter som varaktigt och sannolikt avsiktligt ligger under
intiktsramen. Aven om det finns manga inslag i regleringen som péaverkar dven
dessa foretag ar detta ett misslyckande for sjdlva regleringsmodellen. Den



grundldggande idén &r ju att intdktsramen ska vara ett instrument for att styra
elndtsforetagens priser och arbete med effektivitets- och kvalitetsutveckling.

Den andra bristen dr att det ar en svag koppling mellan 16nsamheten i
nyinvesteringar och incitamenten att investera. Det finns flera skal till detta. Ett ar
att anldggningar som dnnu inte tagits i drift inte far raknas in i kapitalbasen och
darmed bidra till att hoja intdktsramen. Ett annat hanger samman med den
kapacitetsbevarande princip som anvands for att vardera kapitalbasen i forening
med att byggkostnadsindex under en langre tid stigit i férhallande till
konsumentprisindex. Det betyder att uppviarderingen av gamla anldggningar
betyder mer for foretagens Ionsamhet dn avkastningen pa nya investeringar.

Den tredje bristen ar d&terkommande rattsliga tvister mellan
Energimarknadsinspektionen. Tvisterna har haft sin grund i olika syn pa viktiga
parametrar i regleringen, sarskilt den reala kalkylrantan, men ocksa om behovet av
stabilitet i regelverket. Konsekvensen av dessa réttsliga tvister ar att
intaktsramarna, efter betydande fordrdjning, faststillts av férvaltningsdomstolar. I
allmanhet har domarna utfallit till elnatsforetagens fordel.

Ratten att 6verklaga forvaltningsbeslut ar en grundlaggande rattighet och det ar
inte ett problem om denna réttighet emellanét utnyttjas. Men om 6verklaganden
och rattstvister blir s frekventa att det i praktiken dr domstolar och inte regleraren
som regelmassigt fattar de aktuella férvaltningsbesluten ar det ett problem.
Regleringen fungerar helt enkelt inte som den &r avsedd att fungera.

Forslag till reformer

Efter analys av dessa brister och relaterade frdgor har projektgruppen kommit
fram till foljande forslag till reformer av intaktsregleringen:

¢ Vidga definitionen av “kapitalbas” sa att &ven anlaggningar som ar under
uppforande eller fardiga men &dnnu inte tagna i drift ingar i denna.

e Begrinsa definitionen av kapitalbas sa att redan avskrivna anldggningar som
fortsatt ar i drift inte langre ingar i kapitalbasen.

o Overga fran en real kapacitetsbevarande till en real formdgenhetsbevarande
princip vid vardering av respektive elnatsforetags kapitalbas. Infor
genomforandet av denna reform bor varje enskilt elndtsforetags kapitalbas
varderas med sdval en kapacitetsbevarande som en formogenhetsbevarande
princip. Darefter far varje foretag vélja vilket av dessa varden som ska vara
startvarde nir man borjar tillimpa den formogenhetsbevarande principen.

e Overga till att sitta den reala riskfria rantan och aktiemarknadsrisken i
formeln f6r CAPM med respektive variabels genomsnittliga varde 6ver en
mycket l&ng period. Detta for att 6ka forutsagbarheten i kommande beslut om
den reala kalkylrdntan. Nar det galler den riskfria rantan bor det langsiktiga
sambandet mellan BNP-tillvaxt och realrénta beaktas.

e Dela upp bestimmelserna om avbrottsersattning i ett system som avser
elndtsforetagens incitament att hélla en hog kvalitet och i ett annat system som
avser direkta ersattningar till kunder vid langa oplanerade avbrott.

o Definiera ersattning till drabbade kunder vid ldnga oplanerade avbrott som
"paverkbara kostnader”.



e Forstark incitamenten for 6kad effektivitet i de elndtsforetag som varaktigt har
intakter som ligger under respektive intaktsram. De kan exempelvis alaggas ett
krav pé att minska sina kostnader i en viss takt. Om detta inte sker bor de
paforas en sanktionsavgift vars storlek &r i paritet med den minskning av
intaktsramen som skulle ske om denna vore bindande.

e Minska risken for rattstvister mellan Energimarknadsinspektionen och
elndtsforetagen genom att i mojligaste man:

- Forenkla intdktsregleringen.

- Koppla utvecklingen av nyckelparametrar till en langsiktig norm.

- Etablera en princip om samrad och framférhéllning vid férandringar i
intaktsregleringens regelverk och hur detta tillampas.

Avslutande kommentar

Den svenska elnédtsbranschen dr mycket heterogen i madnga dimensioner;
foretagens storlek, associationsform, dgande och finansiering.
Energimarknadsinspektionen bor begrunda hur man pa basta satt ska utforma en
reglering som ar andamalsenlig och effektiv for en s& heterogen bransch som den
svenska elndtsbranschen. Inte minst bor man beakta att de storsta elnétsforetagen
for sin finansiering dr beroende av den internationella kapitalmarknaden och dess
avkastningskrav.

Nyckelord

elnat, elndtsavgifter, intédktsregering elnét, elnatsforetagens intakter, rattstvister elnat
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Summary

Background

The Swedish electricity distribution industry consists of around 160 companies
with varying sizes, legal status, ownership and financing. But each one of the
electricity distribution companies has a legal monopoly within a certain area or
along a certain stretch. This is because electricity distribution is considered a so-
called natural monopoly. In the absence of competition the electricity distribution
companies therefore are subject to regulation, the purpose of which is to foster
efficiency and low prices.

In accordance with EU Directives the Swedish regulation of electricity distribution
companies is designed as ex ante regulation. That what is regulated is the
maximum revenue which each company may have during an upcoming four-years
supervisory period. This revenue cap regulation may be seen as indirect regulation
of electricity distribution prices.

In its current form the Swedish revenue regulation has existed since 2011.
Regardless of other circumstances, now is the time to evaluate lessons learned and
consider the need for revenue regulation reforms. But in recent years a new
circumstance has arisen which justifies a review of the revenue regulation: After
being close to constant for several decades the demand for electricity is now
expected to grow fast during the decades to come. An important question then is
whether the current revenue regulation provides the incentives for investments
that the new situation requires.

Purpose

The purpose of this study is to make a broad analysis and evaluation of the
Swedish revenue regulation. Primarily the incentives to carry out capacity-
enhancing investments that the revenue regulation provides are analyzed. In
addition, causes and consequences of the recurring legal disputes between The
Swedish Energy Markets Inspectorate (Ei) and the electricity distribution
companies. The goal of the study is to identify and propose reforms that are socio-
economically and otherwise justified against the background of the
aforementioned analysis and evaluation.

The design of the revenue requlation

The revenue cap that The Swedish Energy Market Inspectorate determines for each
electricity distribution enterprise is based on an analysis of the enterprise’s costs.
The procedure is described in the figure below.
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As can be seen in the figure, several factors are considered in a certain order. The
most important one is the “capital base”. In the Electricity Act this is defined as
“the capital required to run the business”. The capital base is valued according to a
capacity preservation principle. This means that existing facilities are valued at
their current acquisition value using a standard price list. This list is continuously
updated with the construction cost index, which in recent years has risen
significantly faster than the consumer price index.

By “return” is meant the regulatory return in the form of a permitted real discount
rate. This rate is calculated as a weighted average value of the cost of equity and
the cost of borrowed capital (“WACC”). The cost of equity capital is calculated
using a widely used model, CAPM (Capital Asset Pricing Model). The parameter
values included in the calculation, for example the risk-free interest rate, reflect
current conditions on the stock and interest markets as well as comparisons with a
group of selected foreign electricity distribution companies.

In addition to the value of the capital base and the permitted discount rate the
revenue cap is affected by how well the companies manage to streamline their
operations and maintain high quality in their deliveries. The latter mainly means
keeping down the risk of unplanned interruptions. However, for these incentives
to be effective, the revenue cap must be binding.

Evaluation of the revenue regulation

The conclusion of the analysis of the Swedish revenue regulation is that it exhibits
three notable shortcomings. The first is that most of the electricity distribution
companies have revenues that are permanently and probably intentionally below
the revenue cap. Although there are many elements in the regulation that also
affect these companies this is a failure of the regulatory model. The basic idea is
that the revenue cap should be an instrument to control the electricity distribution
companies’ prices and their work to develop efficiency and quality.



The other shortcoming is that there is a weak connection between the profitability
of new investments and the incentives to invest. There are many reasons for this.
One is that facilities that have not yet been put into operation may not be included
in the capital base and thereby contribute to raising the revenue cap. Another
reason is related to the capacity preservation principle used to value the capital
base in combination with the construction cost index rising faster than the
consumer price index.

The third shortcoming is recurring legal disputes between The Swedish Energy
Market Inspectorate and the electricity distribution companies. The disputes have
had their basis in in different views on important parameters in the regulation,
especially the real discount rate, but also on the need for stability in the regulatory
framework. The consequence of these legal disputes is that the revenue caps, after
considerable delay, have been determined by the courts. Generally, the verdicts
have been in favor of the electricity distribution companies.

The right to appeal administrative decisions is a fundamental right and it is not a
problem that this right occasionally is used. But if appeals and legal disputes
become so frequent that it is effectively the courts and not the regulator who makes
the administrative decisions in question, then it is a problem. The regulation
simply does not work as it should.

Proposals for reforms

After analyzing these shortcomings, the project team has arrived at the following
proposals for reforms of the revenue regulation:

e Broaden the definition of “capital base” so that facilities under construction or
completed but not yet put into operation are also included.

e Narrow the definition of “capital base” so that already depreciated facilities
that are still in operation are no longer included.

e  Switch from a real capacity preservation principle to a real wealth preservation
principle when valuing each company’s capital base. Before the
implementation of this reform, each individual electricity distribution
company’s capital base should be valued with a real capacity preservation
principle as well as with a real wealth preservation principle. After that each
company can choose which of these values should be the starting value when
the real wealth preservation principle is implemented.

e Switch to putting the real risk-free interest rate and the stock market premium
into the CAPM formula with the respective variable’s average value over a
very long period. This will increase predictability in future decisions about the
real discount rate. As far as the risk-free interest rate is concerned, the long-
term relationship between GDP growth and the real interest rate should be
considered.

e Split the provisions on outage compensation into a system that concerns the
companies’ incentives to maintain high quality and a separate system that
concerns direct compensation to customers in the event of long unplanned
outages.

¢ Define compensation to customers in the event of long unplanned outages as
“influenceable costs”.



e Strengthen the incentives for increased efficiency in the companies that
permanently have revenues lower than their revenue caps. For example, they
may be required to reduce their costs at a certain rate. If this does not happen,
they should be subject to a penalty fee the size of which is on par with the
lowering of the revenue cap that would occur if the cap was binding.

¢ Reduce the risk of legal disputes between The Swedish Energy Inspectorate by,
as far as possible,

- Simplify the revenue regulation

- Link the development of key parameters to long-term norms

- Establish a principle of consultation and foresight in the event of changes
in the revenue regulation

Closing comment

The Swedish electricity distribution industry is very heterogenous in many
dimensions, the size of the companies, type of company, ownership and financing.
The Swedish Energy Market Inspectorate should consider how best to design a
regulation that is effective and efficient for such a heterogenous industry. Not least,
it should be considered that the largest electricity distribution companies are
dependent on the international capital market and its yield requirements for their
financing.
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1 Bakgrund och syfte

Elndtsverksamhet ar i de flesta lander foremal for reglering. Det grundlédggande
syftet med denna ar att motverka oskiliga priser (“monopolpriser”) pa
elndtstjanster och att samtidigt frdmja kvalitet i de tjdnster som elnétsféretagen
producerar. Sedan 2011 ar regleringen av den svenska elnédtsverksamheten, i
enlighet med ett EU-direktiv, utformad som forhandsreglering! (dven kallad ex
ante reglering). Det ar med andra ord numera en reglering som i forvag anger
villkoren for elnatsforetagens verksamhet under en viss framtida period.

EU-direktivet anger dock inte hur regleringen i detalj ska vara utformad, men som
i bland annat Norge och Danmark har regleringen av elnédtsverksamheten i Sverige
formen av s.k. intdktsreglering. Det betyder att regleringsmyndigheten
(Energimarknadsinspektionen) anger en ovre grans for respektive elnétsforetags
intakter under en kommande “tillsynsperiod”. I Sverige dr denna fyra &r och den
forsta var 2012 - 2015. Beslut om intdktsramar m.m. under tillsynsperioden 2024 —
2027 har nyligen fattats av Energimarknadsinspektionen.

11 EN NY TID OCH NYA UTMANINGAR

Under de ar da intaktsregleringen har tillimpats har den arliga elanvandningen i
Sverige varit i stor sett konstant. Det som statt i Energimarknadsinspektionens
fokus har darfor varit effektivitet, ersattningsinvesteringar och gradvis anpassning
av elnatet till féorandringar i elanvandningens och elproduktionens geografiska
fordelning. Men i ljuset av den forvantade kraftigt 6kade elektrifieringen inom
sarskilt transportsektorn och stdlindustrin vantas den svenska elanvandningen
komma att 6ka snabbt under de kommande decennierna. Detta forutsatter en
motsvarande 6kning av produktionen av men ocksa kapaciteten i det ledningsnat
som ska Overfora elen fran kraftverken till de slutliga anvandarna.

Det betyder att elndtsbranschen stér infor en period da behov av betydande
kapacitetshdjande investeringar dr stort. En viktig fraga ar darfor om den
nuvarande intdktsregleringen ger de incitament som kravs for att
kapacitetshojande investeringar i elnatet ska komma till stand i tillracklig
omfattning och i ratt tid.

Intaktsregleringen har nu (maj 2024) alltsa funnits pa plats i mer &n ett decennium,
vilket bara det motiverar en utvardering av denna. Till detta kommer att saval
elnétsforetagen som deras kunder har uttryckt en hel del kritik mot
intaktsregleringen. Nar det géller elnétsforetagen har kritiken gallt sdval beslut om
den s.k. kalkylrdntan som férandringar i regelverket. Niar det géller
elndtsforetagens kunder har kritiken mot intdktsregleringen i huvudsak varit
att denna inte forhindrat betydande 6kningar av elndtsavgifterna.

1 Dessforinnan tillimpades ex post-reglering som innebar att elndtsforetagens tariffer och leveransvillkor skulle
uppfylla vissa allménna krav pa rimlighet och stabilitet. En intressant beskrivning av hur regleringen av
elndtsverksamhets utformats for att sa sméningom bli dagens intéktsreglering ges i Hékan Heden,
”Energimarknadsinspektionen — En sekelléng historia”. Energimarknadsinspektionen, 2012.

14
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1.2 SYFTE

Syftet med detta projekt ar att géra en bred granskning och utvardering av den
svenska intdktsregleringen och dérvid sarskilt uppmarksamma dess inverkan pa
elndtsforetagens incitament att genomféra kapacitetshdjande investeringar. Som en
del av granskningen analyseras ocksa orsaker till och konsekvenser av de
aterkommande réttsliga tvisterna mellan elnétsforetagen och
Energimarknadsinspektionen. Malet ar att, mot bakgrund av denna granskning
och utvardering, identifiera och foresld samhallsekonomiskt och pa andra satt
motiverade reformer av den svenska intdktsregleringen.

15
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2 Det svenska elnatet och elnatsforetagen

Det svenska elnétet ar ett sammanhéangande tekniskt system som binder samman
de kraftverk dar elen produceras med de anldggningar och apparater i féretag och
hushall dar elen slutligen anvénds. Fran driftsynpunkt ar elndtet emellertid
uppdelat i tre olika spanningsnivaer. Pa den hogsta (intervallet 220 — 400 kV) finns
transmissionsnatet, tidigare kallat ”stamnétet”. Det &r elndtets “motorvag” och
stricker sig 6ver hela landet. Via utlandsférbindelserna &r det kopplat till
transmissionsndten i angransande lander (se nedanstaende bild). Det dominerande
flodet i transmissionsnatet gar fran norra Sverige, dar produktionen 6verstiger
anvéandningen, till mellersta och sodra Sverige, dar det motsatta forhallandet
galler.
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Kalla: Svenska kraftnat

P elnétets lagsta spanningsniva, fran 230 V upp till 20-30 kV, finns ett stort antal
lokala elnét. Dessa dr kopplade till transmissionsnatet via de s.k. regionnédten déar
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spanningsnivderna ligger i intervallet 20 — 130 kV. Det kan ndmnas att man i de
flesta lander inte gor nagon distinktion mellan regionnét och lokalnét utan de gar
under den gemensamma beteckningen ”distributionsnét”.

2.1 ELNATSBRANSCHEN; STRUKTUR OCH AGANDE

Aven om elnitet &r ett integrerat tekniskt system sa &r det med avseende pa
dgande och drift uppdelat mellan ca. 160 olika foretag. Det statliga affarsverket
Svenska kraftnit (SvK) forvaltar och driver det av staten dgda transmissionsnatet
och utlandsforbindelserna. SvK ar ocksa ”systemoperator”, d.v.s. den som
ansvarar for att elsystemets frekvens kontinuerligt hélls inom snéva intervall.

Merparten av regionnaten dgs och drivs av tre stora foretag: Det statliga Vattenfall
och de privata foretagen Ellevio och E.ON?. Dessa tre dger och driver dven lokalnat
i stora geografiska omraden samt i flera storre stader. Det betyder de har ca. en
miljon kunder var, vilket motsvarar ca. 60 procent av landets elndtskunder. De
kommunalt dgda elnétsforetagen har omkring 24 procent av elnidtskunderna,
medan ca. 12 procent av dessa dr kunder hos lokala och i allmanhet smé privata
elnitsforetag. Aterstiende ca. 4 procent far sin el via en lokal ekonomisk forening.

Men trots de stora skillnaderna med avseende pa storlek och typ av dgare mellan
de olika elnatsforetagen har dessa en sak gemensamt: De har ensamratt,
koncession, pa distribution av el inom ett geografiskt omréade eller langs en linje.
Med andra ord har vart och ett av elnétsforetagen legalt monopol dar det bedriver
sin verksamhet. Det ar detta forhallande som ar orsaken till att eInédtsféretagens
verksambhet dr foremal for reglering.

Som antyds av siffrorna ovan skiljer sig de olika elnétsforetagen inte bara med
avseende pa dgande och associationsform utan ocksa med avseende pa storlek.
Trots en ganska omfattande konsolidering under det forsta decenniet efter den
stora elmarknadsreformen vid mitten av 1990-talet finns det alltsé fortfarande
manga sma eller mycket sma elnétsforetag i Sverige.

2.2 ELNATSBRANSCHEN: LONSAMHET

Det finns veterligen ingen samlad statistik 6ver elndtsforetagens Ionsamhet. For att
i viss man anda belysa lonsamheten i den svenska elnédtsverksamheten har
redovisningsbaserade data fran Ellevio, E.ON och Vattenfall for aren 2016 — 20233
stéllts samman. Gemensamt for de tre foretagen ar att de som namnts dger och
driver en avsevard del av det svenska elndtet. Samtidigt ar de i ménga avseenden
mycket olika varandra.

Ellevio ar ett onoterat svenskt foretag med huvudsaklig verksamhet inom
eldistribution medan E.ON ér ett tyskt borsnoterat foretag inriktat pa distribution

2 Ellevio &gs av fyra pensionsfonder: OMERS Infrastructure (50 procent), Tredje AP-fonden (20 procent), Folksam
(17,5 procent) och AMF (12.5) procent. E.ON ir en privat tysk energikoncern med diversifierat 4gande, varav 60
procent 4r institutionella dgare.
3 Aren 2016 - 2022 for Ellevio.
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av el, varme och gas i Europa. Vattenfall ar ett statligt svenskt foretag med
elproduktion och distribution av el, varme och gas i Sverige och utomlands.

De redovisningsdata som har kunnat insamlas avser Ellevio AB (juridisk person),
koncernen E.ON och Vattenfalls affirssegment for svensk energidistribution. Tva olika
nyckeltal har berdknats, namligen vinstmarginal® och rantabilitet pa totala
tillgangar’. Genomsnittsvérden for perioderna 2016 — 2019 och 2020 — 2023 (2020 —
2022 for Ellevio) redovisas i nedanstaende tabeller.

Eftersom elnétsverksamhet fordrar stora investeringar i materiella
anldggningstillgdngar med mycket lang livslangd, kan man forvénta sig att
elndtsforetagen, for att kunna técka sina fasta kapitalkostnader, har hoga
vinstmarginaler. Som framgar av tabellerna ar detta ocksa fallet, sarskilt for
Vattenfall och Ellevio. For att kunna sdga nagot om avkastningen pa investerat
kapital maste vinstmarginalerna emellertid relateras till respektive foretags totala
tillgdngar. Man maste alltsé se pa de tre foretagens rantabilitet.

Nar det galler rantabilitet pa totalt kapital uppvisar Vattenfall en férhallandevis
hog lonsamhet, sdrskilt under perioden 2016 —2019. E.ON'’s rantabilitet pa totala
tillgdngar ar lagre och Ellevio uppvisar ovanligt svaga rantabilitetstal. I och med
att foretagens vinstmarginaler dr hoga betyder det att de har mycket lag
omséttningshastighet pa sina tillgdngar. Detta ar naturligt for bolag vars
anldggningstillgdngar har mycket lang livslangd. Men det kan ocksé vara en
konsekvens av intdktsregleringens utformning. Som diskuteras langre fram i
rapporten ar regleringen utformad sé att en stor tillgdngsbas ger mojlighet till
hogre intdktsram.

Mot bakgrund av foretagens hoga vinstmarginaler dr den férhéllandevis laga
rantabiliteten (utom for Vattenfall) nagot forvanande; de borde ha kunnat 6ka
rorelsevinsterna och formodligen dven rantabiliteten pa totala tillgdngar genom att
oOka forsdljningsvolymen. Detta tyder pa att intaktsregleringen inte har stimulerat
foretagen att genomfdra mer omfattande nyinvesteringar. Den verkar snarare ha
motiverat foretagen att halla nere driftskostnaderna for historiskt genomférda
investeringar.

Nyckeltal for Ellevio 2016 — 2022

Period Vinstmarginal Réntabilitet totala
tillgdngar

2016 - 2019 29,0 % 2,5%

2020 - 2022 27,9 % 2,2%

4 Vinstmarginal = (rérelsevinst + finansiella intékter) /omséttning.
5 Riéntabilitet pa totala tillgangar = (rorelsevinst + finansiella intdkter) /(totala tillgédngar, ingdende balans).
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Period Vinstmarginal Réntabilitet totala
tillgangar
2016 - 2019 9,2% 5,5%
2020 - 2023 54 % 4,2 %

Nyckeltal for Vattenfall 2016 - 2023

Period Vinstmarginal Réntabilitet totala
tillgangar

2016 - 2019 41,1 % 11,5 %

2020 - 2023 23,2 % 5.2%

De arsvisa nyckeltalsvarden som ligger bakom de genomsnitt som anges i
tabellerna har varierat en hel del mellan &ren. En trend ar dock att sérskilt E.ON:s
och Vattenfalls vinstmarginaler och rantabilitet pa totala tillgdngar sjunker 6ver
tiden (sarskilt for Vattenfall). Daremot finns det ingen tydlig trend i foretagens
omsittningstillvaxt. E.ON som uppvisar hoga varden for perioden 2020 — 2023,
medan Ellevio och Vattenfall hade férhallandevis svag omsattningstillvaxt under
bada delperioderna.

Som redovisas langre fram i rapporten okade de svenska elndtsavgifterna med i
genomsnitt ca. tre procent per ar under perioden 2010 —2020. For de tre har
studerade foretagen var avgiftsokningarna annu hogre. Men detta har
uppenbarligen inte gjort nagot tydligt avtryck i foretagens lonsamhetsutveckling. I
stéllet verkar en betydande del av elndtsavgifternas 6kning ha absorberats av
rorelsemassiga kostnadsokningar. Exempelvis kostnaderna for de dtgarder som i
sparen av stormen Gudrun genomforts for att hoja driftsakerheten i 6verféringen
av el. De 6kade kostnaderna bor darfor inte tolkas som att elnatsforetagen blivit
mindre kostnadseffektiva 6ver tiden.

2.3 KOMMENTARER TILL NYCKELTALSBERAKNINGARNA
Ellevio

e Nyckeltal har inte berdknats for Ellevio ar 2023, eftersom foretagets
arsredovisning detta ar inte var offentligt tillgénglig vid mitten av april 2024.

e Nyckeltalen avser den juridiska personen Ellevio AB, vilket betyder att sarskilt
rantabilitet pa totala tillgdngar kan vara paverkat av kontraktsmassiga
och/eller bokslutspolitiska overviaganden.

E.ON

e E.ON har sin hemvist i Tyskland och ar verksamt inom europeisk
energidistribution (inkluderande transmission av el, gas och varme).
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e Berdknade varden pa nyckeltalet omsdittningstillvixt uppvisar ovanligt hog
variation 6ver tiden, vilket tyder pa rorelseméassiga omstruktureringar och
andrade redovisningsprinciper. Detta minskar jamforbarheten mellan de
studerade tidsperioderna.

Vattenfall

¢ Berdknade nyckeltalsvarden baseras pa lamnad segmentinformation for
affirsomradet svensk energidistribution (inkluderande transmission av el, gas
och virme).

e Vattenfalls segmentinformation &r 2023 innehéller inte ndgon sarredovisning

av svensk energidistribution, varfor nyckeltalsvardena for 2023 inkluderar
saval svensk som utlandsk energidistribution.
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3 Investeringar i elnat: Drivkrafter, risker och
avkastning

3.1 DRIVKRAFTER

Ett elnétsforetags koncession avser saledes rétten att distribuera el inom ett visst
omrade eller langs en viss linje. Med koncessionen foljer en rad skyldigheter, varav
tva ar sarskilt viktiga. Den ena ér att 6verforingen av el ska ske med “god kvalitet”,
d.v.s. ske med ett minimum av oplanerade avbrott. Den andra ar den s.k.
anslutningsplikten. Den innebar att ett elndtsforetag maste ansluta en ny kund om
denne sa onskar och uppfyller vissa grundldaggande krav.

For att kunna uppfylla de krav som foljer med koncessionen méste ett
elnétsforetag gora underhalls- och ersittningsinvesteringar, men ocksa
kapacitetshojande investeringar. I stora drag initieras underhalls- och
ersattningsinvesteringarna av kvalitetskraven, medan de kapacitetshéjande
investeringarna initieras av manifesterade och férvantade énskemal om anslutning
till elnatsforetagets elnét. En faktor som driver kapacitetshdjande investeringar ar
inflyttning till nya bostadsomraden i vaxande stader.

Dock har foretagen en viss flexibilitet med avseende pé nar investeringarna ska
genomforas och hur omfattande de ska vara. En faktor som da péaverkar foretagens
investeringsbeslut dr de kostnader som foretaget 4samkas om foraldrade
anldggningar leder till att antalet och langden av oplanerade avbrott 6kar. En
annan &r, givetvis, den avkastning som nya investeringar forvéntas ge.

3.2 RISKER

Investeringar i elndt och relaterade anldggningar har i allménhet ansetts ha lag risk
och har darfor kunnat finansieras vid en férhéllandevis lag niva pa den férvantade
avkastningen. Det skél som vanligen anfors ar att el ar en "nodvandighetsvara”
och att efterfrdgan pa el darfor ar okanslig for pris- och inkomstférandringar.
Konsekvensen dr att ett elndt genererar en jamn och siker intaktsstrom. Men
frdgan om finansiella risker i elndtsverksamhet maste utga fran hur regleringen av
den verksamhet ar utformad. En observation ar da att intaktsregleringen ar
utformad s att elnatsforetagens intédkter med viss marginal ska tiacka deras
kostnader. Det innebar att den s.k. obestandsrisken ar mycket l1ag.

En annan observation ar att, som diskuteras langre fram i rapporten, den tilldtna
intaktsramen till stor del bestdams av den s.k. kapitalbasen, d.v.s. det kapital som
investerats i elnédten, och hur denna ar varderad. Ovéntade férandringar i
intaktsramen ar den kanske viktigaste finansiella risk som elnétsforetagen har att
forhélla sig till. De regler som definierar vad som ska inga i kapitalbasen och hur
denna ska varderas (och en hel del annat) bestams av
Energimarknadsinspektionen. De finansiella risker som hianger samman med
oforutsedda forandringar i dessa regler kan darfor kallas “regulatoriska risker”.
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Men det finns ocksa finansiella risker som hdnger samman ned elnatsforetagens
kostnader. Som beskrivs langre fram i rapporten (kapitel 5) kallas en kategori av
elndtsforetagens kostnader ”paverkbara kostnader”. For dessa kostnader galler ett
effektiviseringskrav som under en tillsynsperiod inte kan paverkas av respektive
elnétsforetag. Avvikelser mellan utvecklingen av ett elndtsforetags “paverkbara
kostnader” och detta effektiviseringskrav paverkar elndtsforetagets Ilonsamhet och
utgor darfor en finansiell risk.

Ett forhallande som diskuterats en del under senare ar att elndtsbranschen hittills
haft en konservativ investeringsstrategi som inneburit att man varit forsiktig med
att “investera pa spekulation”. Med andra ord har man i allménhet gjort
kapacitetshojande investeringar forst nar 6kad efterfrdgan pa elnatstjanster med
hog sannolikhet kommer att uppsté eller redan har uppstatt. Darmed blir risken
for felinvesteringar liten. Samtidigt bidrar denna strategi till langa véntetider for
nya anslutningar till elnatet. Av detta skal har det pa senare ar hojts roster for att
elndtsforetagen i storre utstrackning an hittills bor bygga ut elnétet pa basis av
prognoser pa okad efterfrdgan pa elnétstjanster.

Fragan ar da om detta skulle 6ka risken i elndtsverksamhet. Det finns ju en risk for
att de tillkommande anlaggningarna inte skulle utnyttjas i den utstrackning som
man forvantat sig och ddrmed inte generera de elnétsavgifter som gor att
investeringarna i frdga blir Ionsamma. Men eftersom de nya nédtdelarna och den
relaterade utrustningen skulle ingd i kapitalbasen sa skulle de bidra till att hoja
intaktsramen. De intdkter som de nya anldggningarna eventuellt inte skulle
generera skulle déarfor kunna kompenseras med hogre elnédtsavgifter.

Men investeringarna i nya anldggningar kan medfora ovéantat hoga kostnader och
det kan finnas hinder mot hdjda elnatsavgifter. Detta talat for att investeringar ”pa
spekulation” skulle vara mer riskfyllda &n investeringar som ska tillgodose
existerande efterfragan. Sammantaget dr dock slutsatsen att 6kade investeringar
”pa spekulation” inte nddvandigtvis innebér 6kade finansiella risker i
elnédtsverksamhet.

3.3 SAMMANFATTNING

Jamfort med foretag i flertalet andra branscher styrs elnétsforetagens investeringar
troligen mer av skyldigheter kopplade till innehavda koncessioner an av forvantad
lénsamhet. Men investeringarnas forvantade lonsamhet spelar en viktig roll nar
det géller att attrahera kapital till elnatsforetagens investeringar.

Mojligheten att attrahera kapital p4 gynnsamma villkor beror ocksa pa hur
(finansiellt) riskfyllda som investeringar i elnat anses vara. Historiskt har sddana
investeringar betraktats som “lagriskinvesteringar”. Av allt att doma kommer
risken i sjdlva elndtsverksamheten att dven fortsattningsvis vara lag. De finansiella
risker som har storst betydelse torde i stéllet vara av karaktaren “regulatoriska
risker”.
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4  Reglering av elnatsverksamhet

Att elndtsbranschen ar organiserad som ett antal legala monopol beror pa att
elndtsverksamhet inom ett visst omrade eller langs en viss linje betraktas som ett
s.k. naturligt monopol. Ett sddant uppstér om en viss verksamhet kan drivas till en
lagre kostnad av ett foretag an av tva eller flera foretag som tillsammans har lika
stor kapacitet. Att en sddan situation uppstar beror i allmanhet pa att
verksamheten i frdga har hoga fasta kostnader, vilket innebér att kostnaden per
producerad enhet ar lagre ju storre produktionen dr. Konsekvensen av en sadan
kostnadsstruktur ar att det pa sikt, allt annat lika, bara kan (och bor) finnas ett
enda foretag pa den aktuella marknaden.

Ett vinstmaximerande féretag som har monopol pé sin marknad kan héoja
marknadspriset genom att begrénsa sin produktion, d.v.s. tillimpa
“monopolprissattning”. Men det &r i princip ocksd den enda skillnaden mot
foretag som arbetar under konkurrens. Liksom konkurrensutsatta foretag har
vinstmaximerande monopolforetag skal att driva sin verksamhet med sa laga
kostnader som mdojligt.

Att det finns skl att reglera ett naturligt monopols priser ar en sak. Hur denna
reglering bést ska utformas &r en annan sak. Men innan denna fraga diskuteras
ndrmare bor det papekas att regleringen av naturliga monopol, utover den strikt
ekonomiska regleringen, i allménhet dven innehéller tekniska och administrativa
foreskrifter.

4.1 DIREKT REGLERING AV MONOPOLFORETAGETS PRISER

Det fran samhallsekonomisk synpunkt enda relevanta malet for reglering av
naturliga monopol ar séledes att motverka monopolprissattning. I teorin ar malet
att regleringen ska leda till ett pris pa monopolforetagets produkt som, liksom pa
en marknad med effektiv konkurrens, dr lika med den relevanta
marginalkostnaden for att producera och leverera denna. I "verkligheten” ar
situationen dock betydligt mer komplex.

Bland annat producerar monopolfdretag ofta flera olika produkter, vilket innebar
att “priset” maste vara ett prisindex for en grupp av varor eller tjanster. Ytligt sett
producerar elndtsforetag bara en produkt, 6verforing av el, men denna
grundlaggande tjanst dr differentierad i flera dimensioner, t.ex. spanning, risk for
avbrott m.m. Dessutom &r elnétstariffer, pa goda grunder, en blandning av fasta
och rorliga avgifter.

Det ar darfor inte helt 1dtt, men anda fullt mojligt, att konstruera ett rattvisande
prisindex for elnatstjanster6. Men till problemet att definiera ett rattvisande pris
kommer att reglereraren i allmanhet inte har den insyn i foretagets kostnader som
kravs for att kunna avgora vad den relevanta marginalkostnaden for respektive
produkt ar.

6 Langre fram i rapporten redovisas utvecklingen av index for elnétsavgifter i de nordiska ldnderna under perioden
2010 - 2020.
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Konsekvensen dr att reglering av naturliga monopol i praktiken oftast innebar att
man i stéllet for att direkt reglera monopolforetagets priser har valt att tillaimpa en
indirekt metod, d.v.s. att reglera ndgot som ar kopplat till f{oretagets prissittning.
En utmaning med detta &r att utforma regleringen sa att det finns en direkt och
varaktig koppling mellan det som regleras och det relevanta priset pa
monopolfdretagets produkter.

4.2 INDIREKT REGLERING AV MONOPOLFORETAGETS PRISER

Det finns flera varianter av indirekt reglering av naturliga monopol. Ett ar
avkastningsreglering som tidigare var vanligt i USA. Men under senare &r har
intéktsreglering’ av flera skél blivit den allmént forekommande metoden for att
reglera naturliga monopol bade i USA och Europa. Exempelvis bygger regleringen
av elnatsverksamheten i samtliga nordiska lander pa intaktsreglering, 13t vara att
detaljerna i regleringens utformning skiljer sig mellan landerna.

Skillnaden mellan intéktsreglering och avkastningsreglering ar dock inte sa stor.
Den intaktsram som regleraren bestaimmer bygger pa en berdkning av foretagets
kostnader och i denna ingar en bedémning av vad som ér en skélig avkastning pa
investerat kapital.

Fragan ar d& om intdktsreglering ar en effektiv metod att forhindra
monopolprissattning. Svaret beror pa om foretaget fritt kan vilja hur mycket man
ska producera. Om sa ar fallet skulle foretaget kunna agera som en monopolist;
utan att Overskrida en given intdktsram skulle det ju kunna minska sin produktion
och hoja sina priser (och ddarmed sin vinst). Det betyder att regleraren inte kan
anvanda intaktsramen for att styra foretagets priser.

Emellertid har ett elnitsforetag, givet det regelverk® som det arbetar under,
begransade mgjligheter att minska sin produktion. Darmed finns det ett tydligt
samband mellan den intdktsram som faststalls och de priser som ett elnétsforetag
kan sitta; en lagre intdktsram kan med andra ord férhindra monopolprissattning
av elnatstjanster. Det som i ndgon mé&n kan motverka detta &r att ett elnétsforetag
kan Oka sin vinst genom att sanka sina kostnader mer &n vad regleraren forvantat
sig. Frdn samhallsekonomisk synpunkt ar detta gynnsamt. Men det finns ocksa satt
att minska foretagets kostnader som dr mindre gynnsamma fran
samhaéllsekonomisk synpunkt.

Ett ar lagre kvalitet pa dverforingen av el (t.ex. flera och/eller langa oplanerade
avbrott) eller pa de kringtjanster som elnatsforetaget erbjuder sina kunder. En
annan ar att eftersatta underhallet av befintliga anldggningar eller att senareldgga
investeringar i nya anldggningar. Det kan ocksé finnas mdjligheter att stainga ute
(eller fordroja anslutningen av) kunder som pa olika sétt ar mer kostnadskravande

7 Formellt kan intéktsreglering beskrivas med formeln px < T, dér p 4r priset p4 foretagets produkt, x ir antalet
enheter av denna produkt och I 4r den maximala tillitna intikten. Motsvarande formel for avkastningsregleing ir
(px - c(x)) /k < 7 dir c(x) dr foretaget kostnad som funktion av den producerade kvantiteten, k ir det investerade
kapitalet och 7 den maximalt tilldtna avkastningen pa investerat kapital.

8 Regelverket innefattar bland annat anslutningsplikt men samtidigt inga begrénsningar pd hur mycket el som
kunderna far anvinda.
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an andra. Mot denna bakgrund kan man identifiera vissa tumregler for hur en
intaktsreglering bor vara utformad.

Den viktigaste &r att intaktsregleringen innehaller delar som sakerstéller den
onskade kvaliteten pa de tjanster som elnadtsforetagen levererar. En annan ar att
intaktsregleringen framjar samhéllsekonomiskt motiverade ny- och
underhallsinvesteringar och att dessa sker i “rdtt” omfattning och tid. En tredje ar
att intdktsregleringen innefattar anslutningsplikt, d.v.s. skyldighet att ansluta alla
som sa onskar och uppfyller vissa grundlédggande krav. Fradgan om hur effektivt
som verksamheten bedrivs kan daremot ldmnas till foretagen; det ligger ju i dessas
intresse att utnyttja alla majligheter for att inom ramen for regleringen na sa goda
vinster som mojligt.

Fragan ar da hur val som den svenska intdktsregleringen uppfyller dessa krav. Det
ar det overgripande temat i den fortsatta framstallningen. Narmast foljer en
beskrivning av den svenska intaktsregleringen. Kommentarer och forslag till
forandringar kommer ldngre fram i rapporten.
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5 Den svenska intaktsregleringen

5.1 DEN LEGALA GRUNDEN FOR INTAKTSREGLERINGEN

Den grundldggande principen i den svenska regleringen av elnitsverksamhet, den
om forhandsreglering, ar faststdlld genom EU:s s.k. elmarknadsdirektiv. Dér stélls
en rad krav pa regleringen av elnadtsverksamheten i respektive medlemsland. Ett ar
att tillsynsmyndigheterna, i Sverige Energimarknadsinspektionen, ska ansvara for
att faststélla eller godkédnna &tminstone de metoder som anvands for att berdkna
eller faststélla villkoren for bl.a. anslutning och tilltrade till nationella nat.

Ett krav pa medlemslandet &r att regleringsmyndigheten ska vara oberoende i
forhallande till regering och marknadsaktorer. Detta krav har nyligen preciserats
genom en dom i EU-domstolen, “Tysklandsdomen”. Eftersom statliga
forordningar hittills i viktiga hanseenden styrt Energimarknadsinspektionen har
denna dom betydelse for den framtida regleringen av de svenska elnatsforetagen.

EU:s elmarknadsdirektiv sédger emellertid inget om huruvida regleringen ska avse
elndtsforetagens priser, intdkter, avkastning eller ndgon annan variabel. Daremot
anges att regleringen ska utformas sa att den framjar effektivt resursutnyttjande
och samhallsekonomiskt effektiva investeringar.

Att den ekonomiska regleringen av elnédtsverksamhet ska ha formen av
intaktsreglering faststalls alltsd inte av EU men déremot i den svenska ellagen. Déar
lyder den forsta paragrafen i dess femte kapitel:

1§ En nitverksamhet ska for en tillsynsperiod ha en bestimd intiktsram som inte ska
vara storre in vad som behovs for att

1.  ticka kostnader for driften av en nitverksamhet som har likartade objektiva
forutsdttningar och bedrivs pd ett dndamdlsenligt och effektivt sitt,

2. ticka avskrivningar, och

3. geen sddan avkastning pd kapitalbasen som behovs for att i konkurrens med
alternativa placeringar med motsvarande risk fd tillgdng till kapital for investeringar.

Med kapitalbas avses det kapital som krivs for att bedriva verksamheten.

Ellagen anger ocksa att tillsynsperioden ska vara fyra ar och att ett foretag far
overfora outnyttjat “intaktsutrymme” till ndrmast kommande tillsynsperiod. Men
darutover stalls inte nagra krav pa hur intiktsregleringen ska vara utformad.
Sédana krav finns i stéllet i en av regeringen utfardad forordning,
“intaktsregleringsforordningen”, samt mer i detaljien av
Energimarknadsinspektionen utfardad foreskrift.

Den ovan ndamnda ”Tysklandsdomen” innebédr som namnts att regleringens
utformning och tillimpning i fortsattningen ska bestimmas sjdlvstandigt av
Energimarknadsinspektionen. Darmed kommer den ndmnda férordningen inte
langre att vara styrande. Bland mycket annat betyder detta att de forslag pa
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forandringar i intaktsregleringen som fors fram i denna rapport inte ar riktade till
regering och riksdag utan till Energimarknadsinspektionen.

5.2 INTAKTSREGLERINGENS OVERGRIPANDE UTFORMNING

Nedanstaende bild visar vilken indelning av elnitsforetagens kostnader som
elndtsregleringen bygger pa och via vilka steg som Energimarknadsinspektionen
kommer fram till sina beslut avseende respektive elnatsforetags intdktsram. Notera
att samma struktur och process galler for alla, stora som sma, elnitsforetag.

Nedanstaende bild visar vilken indelning av elnitsforetagens kostnader som
elndtsregleringen bygger pa och via vilka steg som Energimarknadsinspektionen
kommer fram till sina beslut avseende respektive elnatsforetags intdktsram. Notera
att samma struktur och process galler for alla, stora som sma, elnitsforetag.

Péverkbara Ej paverkbara Kapitalbas
kostnader kostnader
v v
Effektiviseringskrav Avskrivningar Avkastning

(WACC)

:

Justering med avseen-
de pa kvalitet

A 4 A 4 A 4 l

Lopande kostnader Kapitalkostnader

== e

Justering for tidigare perioders Gver-
respektive underdebitering

:

Intdktsram

Kalla: Energimarknadsinspektionen

I det foljande beskrivs kortfattat principerna for att berdkna dels kapitalkostnader,
dels 16pande kostnader. En mer ingdende beskrivning av regleringens utformning
ges i Bilaga 1.
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5.3 BERAKNING AV KAPITALKOSTNADER

5.3.1 Kapitalbasen

Berdkningen av ett elndtsforetags kapitalkostnad utgar fran det som kallas
kapitalbasen, vilken i ellagen alltsd definieras som “det kapital som krivs for att bedriva
verksamheten” Forutom den avgransning som gors i och med att realkapitalet i
frdga behovs for kdarnverksamheten gors tre viktiga avgransningar.

Den forsta ar att kapital som ligger i anldggningar under uppforande eller ar
fardiga men dnnu inte tagits i drift inte far raknas in i kapitalbasen. Denna regel
kan vara en konsekvens av hur kapitalbasen definieras; det realkapital som inte
tagits i bruk kan ju inte sdgas vara nodvandigt for verksamheten.

Den andra avgransningen ror de anslutningsavgifter som betalas av nya kunder.
Principen &r att en kund som vill ansluta sig till elndtet maste betala hela den s.k.
kundspecifika kostnaden’ fér den anlédggning som da krivs. Anlaggningen i fraga
raknas sedan in i kapitalbasen, men &dgs av elnétsforetaget.

Den tredje avgransningen ar att kapital som ligger i helt avskrivna anldggningar
som fortfarande anvands far raknas in i kapitalbasen.

Dessa tre avgransningar av kapitalbasen kommenteras i samband med
projektgruppens forslag till forandringar av intdktsregleringen som redovisas och
motiveras i det avslutande kapitlet 10.

5.3.2 Vardering av kapitalbasen

En i sammanhanget mycket viktig fraga ror varderingen av det realkapital som
utgor kapitalbasen. P& denna punkt tillimpas en s.k. kapacitetsbevarande princip,
vilket innebar att realkapitalet i frdga varderas med sitt aktuella
nuanskaffningsvarde. I praktiken innebar detta att de befintliga anldggningarna
aterkommande uppvarderas men hjalp av en “normprislista” som anger det
aktuella priset pa i princip alla de komponenter som ingér i en elndtsanlaggning.
Upprakningen av normprislistan baseras pa byggkostnadsindex.

Alternativet till en kapacitetsbevarande princip ar en formdogenhetsbevarande princip.
Denna innebar att realkapitalet varderas med utgédngspunkt i det faktiska
anskaffningsvardet efter avskrivningar uppskrivet med inflationen
(Konsumentprisindex, KPI). Detta dr den metod som i allmanhet anvands, bland
annat vid vérderingen av de norska och danska elnétsforetagens kapitalbas.

Att man i Sverige valde den séledes ovanliga metoden att vardera kapitalbasen till
nuanskaffningsvarde beror enligt uppgift pa att detta var ett starkt nskemal fran
elnétsforetagen vid tiden for inforandet av forhandsregleringen och utvecklingen
av den s.k. ndtnyttomodellen10. I ett senare skede foreslog en statlig utredning att
man skulle 6verga till en formogenhetsbevarande princip, men
Energimarknadsinspektionen motsatt sig detta vilket ledde till att den

9 Kostnaden for eventuella foljdinvesteringar i andra delar av elndtet samt framtida underhéllskostnader bérs av
nétégaren.

!0 Utvecklingen, tillimpningen och avvecklingen av nitnyttomodellen beskrivs i Hékan Hedens bok
”Energimarknadsinspektionen. En sekellang historia”.
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kapacitetsbevarande metoden blev kvar. Vilken metod som &r lamplig for
vardering av kapitalbasen diskuteras ingdende i kapitel 10.

5.3.3 Avskrivningar

”Kapitalkostnad” definieras pa gangse satt som summan av kapitalavkastning och
avskrivning. Avskrivningar gors med en fast andel av anldggningarnas
nuanskaffningsvarde, d.v.s. med en real linjir metod. Den andel av
nuanskaffningsvardet som arligen skrivs av bestims med utgadngspunkt i
anlaggningens “regulatoriska livslangd”!!. Denna 4r en uppskattning av
respektive anldggningstyps tekniska och ekonomiska livslangd. For en
anlidggningstillgdng som natt sin regulatoriska livslingd men fortfarande anvands
ska andelen berdknas med utgangspunkt i anldggningens alder. Dock bara fram
tills denna natt sin “maximala” &lder.

En viktig konsekvens av den linjara avskrivningsmetoden ar att kapitalbasen och
dédrmed intaktsramen, allt annat lika, krymper ar for ar. For att undvika detta
maste ett elnatsforetag kontinuerligt investera i nya anlaggningar eller i
uppgradering av gamla.

5.3.4 Avkastning

Den regulatoriska avkastningen, definierad som den tilldtna reala kalkylréntan,
bestdms som ett vagt genomsnitt av avkastningskrav pa eget kapital och rédnta efter
skatt pa lanat kapital, d.v.s. som en WACC (Weighted Average Cost of Capital).
Har ges en oversiktlig beskrivning av hur den reala kalkylréantan berdknas, medan
en mer ingdende beskrivning ges i Bilaga 1.

Formellt definieras WACC efter skatt, WACCT, men fore justering for inflation,
som:

WACCT=RP x (1 -T)x S+REx (1 - 5)

dar RP betecknar kostnad for lanat kapital fore skatt, RE kostnad for eget kapital, T
statlig bolagsskatt och S nettoskuldsattningsgrad.

Kostnad for eget kapital, RF, berdknas med en standardmetod kallad CAPM,
Capital Asset Pricing Model. Metoden ar utvecklad for att berakna hur en
investerares avkastningskrav paverkas av en typ av finansiell risk!%. Nar den
anvands inom ramen for intdktsregleringen ar det emellertid inte en investerare
utan Energimarknadsinspektionen som maste vilja de varden pa de olika
parametrar som ingar i CAPM.

Som grund for dessa val anvands varden for ett antal, for narvarande fem,
utlandska jamforelseforetag. Ett sddant ska ha 6verforing av el som sin
huvudsakliga verksamhet, vara noterat pa en europeisk handelsplats och ha sitt
sate i Europa. En konsekvens av detta sitt att berdkna den tilldtna reala

11 Den bokforingsmissiga avskrivningen av elnétsforetagens tillgangar styrs av delvis andra hinsyn, t.ex.
skattehdnsyn, och kan skilja sig fran den pa den regulatoriska livslingden baserade avskrivningen.

12 Som visas i Bilaga 2 finns det modernare metoder som gér det mojligt att beriikna R* med hiinsynstagande till i
princip alla relevanta risker.
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kalkylrantan ar att denna inte ar differentierad mellan de olika elnatsforetagen i
Sverige trots att dessa kan ha olika skuldsattningsgrad och dgare med olika
avkastningskrav.

Formeln f6r berakning av RF skrivs:
RE=RF+ﬁE><MRP

Dar RF ar riskfri ranta, ¥ ar “aktiebeta” som speglar ett bérsnoterat foretags risk,
matt som historisk volatilitet i dess aktiekurs, i forhallande till marknadens risk.
Ett varde lagre (hogre) an 1,0 innebér att den aktuella investeringens risk ar lagre
(hogre) an hela aktiemarknadens risk. Parametern MR anger
”aktiemarknadsriskpremie”, dvs den extra avkastning utover den riskfria rantan
som kravs for att attrahera investeringar i aktier.

Om WACCT divideras med (1-T) fas WACC fore skatt varefter den reala
kalkylrantan fas genom justering av denna storhet med hansyn till inflation, d.v.s.

WACCR = 1+waccT 1

1+1

Ett beslut om real kalkylrdnta géller under en tillsynsperiod och det finns ingen
direkt koppling mellan kalkylrédntan under tva eller fler angrédnsande perioder.
Eftersom flertalet av elnétets olika anlaggningar har en mycket lang livslangd
sager den tilldtna reala kalkylrantan under en viss tillsynsperiod dérfor inte sa
mycket om den langsiktiga avkastning som en investerare i det svenska elnétet och
relaterade anldaggningar kan forvanta sig.

5.3.5 Justering med avseende pa kvalitet

Regleringen stéller som sig bor krav pa att ett elndtsforetags leveranser ska hélla
viss kvalitet. Med “kvalitet” menas har funktionskrav med avseende pé antal
planerade och oplanerade avbrott och dessas ldngd samt pa overforingens
spanningskvalitet. Baserat pa diverse kostnadsuppskattningar av
kvalitetsindikatorerna justeras den regulatoriska kapitalbasen upp eller ned.
Kapitalbasen justeras dven med avseende hur effektivt natet har utnyttjats.
Dessutom stalls krav pa tradsdkring av ledningar, men det som gors for att
efterkomma detta krav paverkar inte intaktsramen.

Berikning av I6pande kostnader

Allt som inte klassificeras som kapitalkostnader utgor “Lopande kostnader”. Dessa
ar uppdelade i “paverkbara” och ”ej paverkbara” kostnader. De sistndmnda
innefattar exempelvis kostnader for natférluster och kostnader f6r abonnemang till
overliggande och angransande nat. Natbolagen far full tackning for de ej
paverkbara l6pande kostnaderna, givet att dessa dr nodvandiga for driften av
natet. Det innebéar bland annat att de effektiviseringskrav som galler for
"paverkbara kostnader” (se nedan) inte har ndgon motsvarighet for ”ej
paverkbara” kostnader.
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5.3.6 Paverkbara kostnader och effektiviseringskrav

De paverkbara kostnaderna ar samtliga 6vriga kostnader, vilka till ungefar 40
procent utgors av personalkostnader. Har ingar dven kostnader f6r administrativa
IT-system, lokalhyror, fordon och andra maskiner. Som en del av
intaktsregleringen stélls kvantifierade krav, som ar differentierade mellan de olika
elndtsforetagen, pa kontinuerlig effektivisering av dessas verksamhet.

Med utgangspunkt i de paverkbara kostnaderna under foregdende tillsynsperiod
berédknas varje elnatsforetags relativa effektivitet med hjalp av en benchmark-
modell. De effektivaste foretagen tilldelas ett krav pé effektivisering som ska
reflektera branschens genomsnittliga produktivitetsutveckling. Det innebar att de
arligen ska minska sina paverkbara kostnader med en procent. De mindre effektiva
foretagen far ett hogre individuellt krav for att komma i kapp de effektiva
foretagen.

Tanken ar att man genom att jamfora foretagen mot varandra simulerar ett
konkurrenstryck dar foretagen ges incitament att minska sina kostnader i
forhallande till sina konkurrenter. Konkret innebaér effektiviseringskraven att
respektive foretags intdktsram justeras nedat. Men som namndes i det foregdende
kapitlet ligger det i foretagens intresse att vara sa effektiva som majligt'>.
Huruvida effektiviseringskraven faktiskt paverkar elnitsforetagens produktivitet
ar darfor oklart. Det som ar sékert ar dock att effektiviseringskraven, allt annat
lika, sanker intaktsramen.

Kostnader for avbrottsersittning

Ersattningar till kunder for avbrottsersattning regleras i ellagen (kapitel 10). Enligt
denna har en elkund som regel ratt till avbrottsersattning om elavbrottet varat
under en sammanhéingande period om minst tolv timmar. Detta forutsatter dock
att elen inte bryts av sdkerhetsskal eller for att bevara god drift- och
leveranssakerhet, liksom om felet beror pa ett hinder utanfor natforetagets
kontroll.

Ersattningen till kunden vid ett avbrott baseras i normalfallet pa en schablon utan
direkt koppling till den kostnad som avbrottet &samkat kunden. Den innebar att
den erséttning som utgar dr 12,5 procent av kundens berdknade arliga niatkostnad
och 6kar sedan med 25 procentenheter for varje paborjad 24-timmarsperiod som
avbrottet pagéatt. Ett avbrott anses ha upphort om elen fungerat oavbrutet i minst
tva timmar i strack. I vissa fall kan kunderna ha rétt till skadestand fran
elndtsforetaget vid skador pa grund av elavbrott oavsett avbrottets hur langt som
detta varit.

Efter en regeldndring anses numera vissa av kostnaderna for avbrottsersattning
vara rimliga for en &ndamalsenlig och effektiv drift av elndtet och far darfor inga i
berdkningen av intaktsramen. Detta dr kopplat till att alla avbrott (dven langre an
tolv timmar) fran och med tillsynsperioden 2020-2023 ingér i berakningen av
kvalitetsincitament, vilket de inte gjorde tidigare. Detta dr utformat for att ge

13 Ett forhédllande som dock kan halla tillbaka foretegsens effektiviseringsarbete under en tillsynsperiod &r att detta
kan péaverka intéktsramen negativt under kommande tillsynsperioder.
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elndtsforetagen incitament att vidta atgérder for ett sakerstilla hog kvalitet i
leveranserna, d.v.s. 1ag risk for oplanerade avbrott.

Flexibilitetstjinster

En flexibilitetsresurs dr en resurs som kan variera sitt uttag eller inmatning av
energi eller effekt och pa sa satt leverera flexibilitet. Flexibilitetsresurser kan till
exempel vara virmepumpar, elbilar, eller olika typer av energilager sdsom
batterier. Den flexibla resursen kan aktiveras genom direkt eller indirekt styrning.

Béade elmarknadsdirektivet och ellagen innehéller bestaimmelser for att frdmja
néitbolagens och oberoende aggregatorers'# méjligheter att erbjuda
flexibilitetstjanster. Saledes finns det bestimmelser i ellagen om att ett
elnétsforetags intaktsram ska bestimmas med hansyn till i vilken utstrackning som
flexibilitetstjanster erbjuds.

For ett elnatsforetag ar det viktigaste dock att denna flexibilitet anvands for att
begransa den maximala momentana belastningen pa det egna elnatet.
Framgéngsrik tidsmassig utjamning av utnyttjandet av elnétet har stor betydelse
for behovet av kapacitetshdjande investeringar. Ett viktigt instrument for att
astadkomma detta ar prissattning av momentant utnyttjad natkapacitet
("effekttariff”). Huruvida ett elnétsforetag gor detta dr upp till foretaget att avgora;
intaktsregleringen innehéller inga specifika regler om elnatstariffernas utformning.

Nitutvecklingsplaner

I en av regeringen tidigare utfirdad férordning stalls krav pa att elndtsforetagen
ska utarbeta “nétutvecklingsplaner” for de kommande tio &ren. Dessa ska beskriva
hur en eventuellt 6kad efterfragan pa distribution av el ska tillgodoses genom
flexibilitetstjanster, utbyggnad av nétet eller med andra typer av resurser. Eftersom
elndtsforetagen sjalvstandigt fattar sina investeringsbeslut ger dessa
natutvecklingsplaner Energimarknadsinspektionen ett underlag for att bedoma
hur elnétet kan komma att byggas ut i ett tiodrsperspektiv. Nagon roll for att
koordinera eller styra utbyggnaden av elnitet har Energimarknadsinspektionen
dock inte.

14 En aggregator ar en aktor pa elmarknaden som samlar ihop flera flexibla resurser och paketerar dessa till storre
enheter som i sin tur kan séljas pa elmarknaden.
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6 Rattsprocesser och kritik mot
intaktsregleringen

Rattstvister mellan elnétsforetagen och regleringsmyndigheten ar ovanliga i
Sveriges nordiska grannlander. Men sedan den nuvarande intiktsregleringen
inférdes 2011 har de svenska elndtsforetagen overklagat
Energimarknadsinspektionens beslut om intaktsramar infor varje tillsynsperiod
t.o.m. 2020-2023. De skiljaktiga uppfattningarna har i forsta hand rort besluten om
den tilldtna reala kalkylrédntan, men ocksa om andra faktorer som péaverkar
elnétsforetagens intaktsramar och planeringsforutsattningar. Tvisterna har avgjorts
i forvaltningsdomstolarna (Forvaltningsratten och i Kammarratten) och i
vasentliga delar da till elnétsforetagens fordel.

Den grundldggande idén med regleringen av elndtsverksambhet &r att det ar
regleraren (i detta fall Energimarknadsinspektionen) som genom sina
forvaltningsbeslut anger de villkor som foretagen maste forhalla sig till.
Konsekvensen av hur réttstvisterna mellan elnitsféretagen och
Energimarknadsinspektionen hittills utfallit dr att delar av intaktsregleringen,
speciellt den som avser den reala kalkylrantan, inte har bestamts av regleraren
utan av domstolarna (och indirekt av natforetagen, eftersom domstolen i méngt
och mycket bifallit dessas yrkanden).

6.1 KORT HISTORIK OM RANTEBESLUTEN OCH EFTERFOLJANDE DOMAR

Infor den forsta tillsynsperioden, d.v.s. 2012 — 2015, faststdllde
Energimarknadsinspektionen den reala kalkylréntan till 5,20 procent.
Elnétsforetagen anség att denna niva var for 1lag och 6verklagade till
Forvaltningsratten vars dom innebar att elnatsforetagen fick gehor for sin
uppfattning. Energimarknadsinspektionen 6verklagade till Kammarratten som
emellertid gick pa Forvaltningsrattens linje och faststédllde den reala kalkylrédntan
till 6,50 procent.

Infor tillsynsperioden 2016 — 2019 beslot Energimarknadsinspektionen att den reala
kalkylrantan skulle vara 4,50 procent. Elnatsforetagen ansag att denna niva var for
lag och overklagade myndighetens beslut till Forvaltningsratten. Dér fick de
aterigen gehor for sin uppfattning, vilket innebar att den reala kalkylrantan
andrades till 5,85 procent. D& Kammarrétten inte beviljade provningstillstand blev
detta den reala kalkylrdnta som gallde under tillsynsperioden 2016 — 2020.

Infor tillsynsperioden 2020 — 2023 beslutade Energimarknadsinspektionen att den
reala kalkylrantan skulle vara 2,16 procent. Liksom infor de tidigare
tillsynsperioderna &verklagades Energimarknadsinspektionens beslut. Under den
foljande réttsliga processen accepterade Energimarknadsinspektionen nagra av
elnétsforetagens inviandningar och valde att hoja kalkylrantan till 2,35 procent.
Med hanvisning till nya réttsliga forutsattningarl5 kom dock hela drendet att

15 Efter den s.k. Tysklandsdomen ska Energimarknadsinspektionen inte lingre beakta den av regeringen utfirdade
intaktsramsforordningen.
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aterforvisas av Kammarratten. Ett slutgiltigt beslut om intaktsramarna, inklusive
kalkylrantan, for tillsynsperioden 2020 — 2023 kom i maj 2024. I detta faststélls den
reala kalkylrantan till 3,39 procent.

Energimarknadsinspektionens beslut om intdktsramarna for tillsynsperioden 2024
- 2027 meddelades i april 2024. Den reala kalkylrantan har dar satts till 4,53
procent. Elndtsforetagen har inte 6verklagat detta, men nagra elnatsforetag har
overklagat andra delar av Energimarknadsinspektionens beslut.

6.2 ORSAKER TILL DE ATERKOMMANDE RATTSTVISTERNA

Rattigheten att 6verklaga forvaltningsbeslut &r viktig i ett rattssamhalle. Men om
denna rattighet utnyttjas ndrmast rutinmassigt finns det skal att granska orsakerna
till detta. Ytligt sett dr orsaken till de dterkommande réattstvisterna uppenbar:
Elnétsforetagen har 6verklagat Energimarknadsinspektionens beslut darfor att
man dels varit missndjd med besluten i fraga, dels ha trott sig ha goda méjligheter
att i domstol vinna gehor for sin uppfattning. Till saken hor att ett 6verklagande
enligt géallande regler inte kan leda till villkor som ar samre for elnédtsforetagen &n
de som beslutats av Energimarknadsinspektionen.

Det som framgar av ovanstadende historik ar att Energimarknadsinspektionens
beslut om den reala kalkylrantan genomgaende dels har inneburit en lagre niva pa
denna parameter dn vad elnétsforetagen ansett vara motiverad, dels har skilt sig
vasentligt mellan de olika tillsynsperioderna. Det sistndmnda beror pé att besluten
i fraga inte baserats pa nagon langsiktig norm utan pa de vid tidpunkten gallande
forhallandena. Eftersom dessa har fordndrats mellan de olika tillsynsperioderna
har den beslutade kalkylrantan ocksa forandrats.

Fragan om kalkylrantans niva har varit den sak som rattstvisterna till stor del
handlat om. Men elnétsbranschen &r ocksa kritisk mot
Energimarknadsinspektionen i andra avseenden. En uppfattning som delas av
flertalet av elndtsbranschens foretradare ar att intdktsregleringen brister nér det
galler langsiktighet, stabilitet och robusthet mot tillfdlliga omvarldsforandringar.

Som utomstéende far man dérfor intrycket att det saknas en 6msesidig forstaelse
och majligen respekt mellan Energimarknadsinspektionen och elnatsforetagen. En
reformering av regleringen av de svenska elnétsforetagen handlar darfor inte bara
om regleringens grundlaggande principer och hur enskilda parametrar bestams.
Det handlar ocksa om att f4 till stind en forandring av den kultur inom vilken
regleringen tillimpas liksom om relationen och kommunikationen mellan
myndigheten och de reglerade foretagen.

6.3 KONSUMENTKRITIK

Det ar emellertid inte bara elnitsforetagen utan dven foretrddare for
konsumenterna av elnatstjanster som har varit och ar kritiska mot
intaktsregleringen. Konsumenternas kritik har framst forts fram av organisationen
Villadgarnas Riksférbund och primért rort utvecklingen av elndtsavgifterna.
Néarmare bestamt anser Villadgarnas Riksférbund att det satt pa vilket
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Energimarknadsinspektionen tillampat intdktsregleringen har méjliggjort alltfor
stora okningar av elndtsavgifterna.

Som grund for sin kritik pekar man bland annat pé att elndtsavgifterna har okat
snabbare i Sverige &n i de nordiska grannlanderna. Att det forhaller sig s& framgar
av ett index for de svenska elnétsavgifterna som redovisas langre fram i rapporten.
Dar framgar att de svenska elnétsavgifterna 6kade med i genomsnitt ca. 3 procent
per ar mellan 2010 och 2020. I Norge och Danmark var elnatsavgifterna i
genomsnitt stabila under denna period, &ven om de varierade frén ar till ar. I
Finland 6kade elndtsavgifterna trendmassigt, men langsammare &n i Sverige.
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7  Elnatsregleringen i Norge, Danmark och
Finland

Regleringen av elnédtsverksamhet i Sveriges nordiska grannlander (exklusive
Island) har stora likheter med den svenska, men det finns ocksa viktiga skillnader.
En mer ingdende beskrivning av regleringen av elnatsforetagen i Norge och
Danmark ges i Bilaga 3. I detta kapitel diskuteras fraimst de skillnader mellan
landerna som ar sarskilt virda att beakta i samband med en reformering av den
svenska intdktsregleringen.

7.1 NAGRA HUVUDDRAG

Liksom i Sverige tillampar Norge, Danmark och Finland férhandsreglering av
elnétsforetagens intakter. Dock skiljer sig ménga av detaljerna i regleringens
utformning mellan landerna. Exempelvis &r tillsynsperioden ett ar i Norge, fyra ar
i Sverige och Finland samt fem &r i Danmark. En annan skillnad ror varderingen av
kapitalbasen. I Norge och Danmark utgar man fran bokférda varden medan man i
Finland, liksom i Sverige, utgar frdn nuanskaffningsvarden.

I Danmark kombineras malet om effektiv drift av elndtet med ett mal om lagsta
mojliga elnétsavgifter och i Finland ar det ett annu starkare fokus pa
elnédtsavgifterna. Exempelvis far dessa inte stiga med mer &n atta procent fran ett
ar till ett annat. Forutom Norge har landerna krav pa 16pande effektivisering av
elnétsforetagens verksamhet. Man har ocksa sanktioner vid oplanerade avbrott i
elleveranserna. Detaljerna i dessa delar av regleringen skiljer sig dock mellan
landerna. I Norge drivs effektiviseringen i stéllet av incitament som &r inbyggda i
berdkningen av respektive foretags intaktsram.

Den svenska elnatsregleringens “reala kalkylranta” har sin motsvarighet i de
ovriga tre landerna (i Norge kallad “referanserente” och i Danmark
”forrentningssatsen”). Liksom i Sverige bestams denna med hjilp av CAPM
(Capital Asset Pricing Model). Hur de enskilda parametrarna i CAPM bestams
skiljer sig dock mellan landerna.

7.2 ELNATSBRANSCHEN: STRUKTUR OCH AGANDE

Pa samma sétt som i Sverige ar de nordiska grannldndernas elnat uppdelade i tre
nivaer, transmissionsnat, regionnat och lokala nét, och det drivs av ett stort antal
foretag. I Norge fanns det 97 elnétsforetag 2021 inklusive det statliga Statnett. Av
de 97 elnétsforetagen forvaltade 88 lokala elndt. Statnett forvaltar
transmissionssatet och utlandsférbindelserna och ér tillika systemoperator
("TSO”).

Liksom i Sverige varierar elnétsforetagens storlek kraftigt. Exempelvis har det
storsta elnédtsforetaget i Norge, Elvia AS, ca. tio gdngen s& manga kunder som det
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tionde storsta, Tensio TN AS. Med undantag for Statnett dr de flesta norska
elnétsforetagen kommunalt dgda aktiebolag.

Som helhet uppvisar den norska elndtsbranschen en relativt hog avkastning,
mellan drygt 3 och drygt 10 procent i nominella termer mellan 2013 och 2021. I
genomsnitt var avkastningen under denna period 6,62 procent. For de lokala
elndtsforetagen var avkastningen hogre. Avkastningen ar dé berdknad som
driftsdverskott dividerat med ”avkastningsgrunnlaget”, som ar ett genomsnitt av
det ingdende och utgdende bokforda vardet av natanldggningen plus en procent
for “arbeidskapital”. Under samma period varierade den nominella
“referanserenten” mellan 5,15 och 6,90 med ett medelviarde pa 6,06 procent.

I Danmark finns det ca. 50 elndtsforetag som driver lokala elnét. Det statliga
Energinet driver transmissionsnétet och utlandsforbindelserna och ar
systemoperator ("TSO”). Liksom i Sverige och Norge ar det stora skillnader mellan
elnétsforetagen nar det galler antalet kunder. Sdledes hade det storsta
elndtsforetaget (Energinet ordknat), Radius A/S Ost Sjeelland, ar 2021 ca. 1 000 000
abonnenter, medan motsvarande siffra for det tionde storsta elnétsforetaget, Elnet
Midt A/S Viborg, var drygt 20 000.

Flertalet danska elnatsforetag ar aktiebolag som &dgs av samfalligheter med lokal
forankring. Det finns alltsd en nédra koppling mellan dgare och brukare av de lokala
elniten. Detta giller speciellt for de mindre elnétsforetagen. Agandeformen och
skillnaderna mellan foretagens storlek kan forklara den relativt 1dga avkastningen.
Séledes var avkastningen pa det bokforda kapitalet i genomsnitt 5,8 procent
nominellt mellan 2013 och 2022 fér Radius A/S, Ost Sjeelland men bara 2,6 procent
for Midt A/S, Viborg. Flertalet av de 6vriga tio storsta elnatsforetagen hade en
avkastning i niva med Midt A/S, Viborg.

I Finland finns det ca. 80 elnétsféretag med en blandning av statliga, kommunala
och privata dgare. De tre storsta privata dgarnas marknadsandel &r ca. 40 procent.
Den finska elnatsbranschen har som helhet stora likheter med den svenska och
detsamma galler regleringen av elnatsforetagens verksamhet. Bland annat
tillampas liksom i Sverige en kapacitetsbevarande princip vid virderingen av
kapitalbasen. Den storsta skillnaden ror berakningen av de effektiviseringskrav
som man stéller pa elndtsféretagen och det fokus pé elnatsavgifternas utveckling
som namndes ovan.

7.3 UTVECKLINGEN AV NATAVGIFTERNA | DE FYRA NORDISKA LANDERNA

I'sin av SNS utgivna bok ” Analys av priser och reglering pa den svenska
elndtsmarknaden. Vad kan vi lara av vara grannlander?” redovisar Erik Lundin
och Magnus Soderberg!® utvecklingen mellan 2010 och 2020 av ett av dem sjilva
konstruerat prisindex for elnatstjanster i de fyra nordiska ldnderna.

Som framgar av nedanstdende diagram okade elnétsavgifterna i Sverige och
Finland, medan den norska och danska elndtsavgifterna i genomsnitt var i stort
sett konstanta under den aktuella perioden. Mest 6kade elnatspriserna i Sverige, 37

16 Lundin, Erik och Magnus Séderberg, “Analys av priser och reglering pa den svenska elndtsmarknaden. Vad kan
vi ldra av vara grannlidnder?”. SNS Forlag 2022.
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procent vilket motsvarar ett genomsnitt pa ca. 3 procent per ar under perioden.
Dock var det en stor skillnad mellan elnétsféretagen nar det galler
elndtsavgifternas utveckling. Séledes dokade de tre storsta elnétsforetagens
(Vattenfall, Ellevio och E.ON) avgifter med sammanlagt 52 procent, medan
motsvarande siffra for de 6vriga elnédtsforetagen var 26 procent under den aktuella

perioden.
140
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Kalla: Lundin och Séderberg, 2022.

7.4  INTRESSANTA SKILLNADER MELLAN DEN SVENSKA OCH DE OVRIGA
NORDISKA LANDERNAS INTAKTSREGLERING

Det finns en mangd mer eller mindre betydelsefulla skillnader mellan specifika
delar i de fyra nordiska landernas intaktsreglering. Av dessa ar nagra sarskilt
intressanta i samband med en 6versyn av den svenska intdktsregleringen. Det
galler da:

e Virderingen av kapitalbasen: I Norge och Danmark varderas kapitalbasen
med utgdngspunkt i bokférda vérden, d.v.s. med en formogenhetsbevarande
princip. Detta till skillnad mot den kapacitetsbevarande princip som tillimpas
i Sverige.

e Bestamningen av den riskfria realrdntan i CAPM: I Norge anges en realranta
som avses vara langsiktig och i princip oberoende av det aktuella laget pa
marknaden for l&ngsiktiga obligationer med l&g risk. Dock sidnktes rantan i
frdga nyligen fran 2,5 procent till 1,5 procent under intryck av utvecklingen pa
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den langsiktiga rantemarknaden. Avsikten med den “administrativt”
bestdmda rantan ar att underlatta for foretagen att bedoma den framtida
utvecklingen av regulatoriska avkastningen.

Incitament till hogre kvalitet: I Norge har man en sarskild mekanism for att
belasta elndtsforetagen med de kostnader som ett avbrott i leveranserna
asamkar kunderna. Mekanismen i fraga kallas KILE (Kostnadsjusterte
inntektsrammer ved Ikke-Levert Energi) och berdknas med hansyn till
avbrottets langd, nér det dger rum och vilka kundgrupper som det géller. Man
tar ocksd hansyn till om kunderna varslats om avbrottet. De kundkostnader
som berdknas omfattar bl.a. kostnaderna forlorad arbetstid, minskad
produktion och minskad forsaljning. KILE, som alltsa ar en extern kostnad for
avbrott i elleveranserna, minskar intaktsramen.

Kompensation till kunderna vid avbrott: KILE betalas inte ut till kunderna,
men liksom i Sverige ersétts kunderna enligt séarskilda regler vid avbrott som
ar minst tolv timmar. Mekanismen for detta kallas USLA, ”Utbetaling ved
Sveert Langvarige Avbrudd”. Den kompensation som betalas ut till kunderna
vid avbrott raknas emellertid inte in i intdktsramen, vilket dr fallet i Sverige.

Konkurrens mellan elndtsforetagen: I Norge bestims en intdktsram for
elndtsbranschen som helhet. Denna innebaér att branschens samlade kostnader,
inklusive avskrivningar och avkastning pa kapital, tacks. Beroende pa om ett
enskilt elnatsforetag dr mer eller mindre effektivt &n genomsnittet kan det fa en

intaktsram som Overstiger respektive understiger foretagets kostnader. Man
kan darfor saga att de enskilda elnétsforetagen far konkurrera om fordelningen
av den samlade intaktsramen.
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8 Aktuella forslag om forandringar i
intaktsregleringen

Ar 2018 vickte EU-kommissionen talan mot den tyska staten angaende
fordragsbrott vad avser genomforandet av flera artiklar i el- och
gasmarknadsdirektiven. Artiklarna avser den nationella tillsynsmyndighetens
skyldighet att faststilla eller godkédnna metoderna for att berdkna eller faststilla
villkoren for anslutning och tilltrade till nationella nat, inklusive tillampliga
tariffer, samt villkoren for tillhandahallande av balanstjanster.

I sin dom (Mal C-718/18, Europeiska kommissionen mot Férbundsrepubliken
Tyskland, EU:C:2021:662), den s.k. Tysklandsdomen, gav EU-domstolen
Kommissionen i allt vasentligt ratt. Domstolen uttalade ocksa att de nationella
tillsynsmyndigheterna ska agera sjdlvstandigt, dvs. “utéva sina befogenheter
oberoende av offentliga eller politiska organ”.

Med anledning av domen tillsatte den svenska regeringen pa varen 2022 en
offentlig utredning med uppdrag att bl.a. analysera hur domen paverkar den
svenska tillsynen av elnédtsverksamhet. Utredningen skulle ocksa se 6ver reglerna
for de avgifter som natforetagen tar ut liksom bestimmelserna om ¢verklagande
av den nationella tillsynsmyndighetens beslut. Den skulle ocksé ”pa ett tydligt satt
ta till vara kundernas intressen och natféretagens roll i utvecklingen och
utbyggnaden av el- och naturgasnaten i Sverige”.

I sitt betinkande!’, som lamnades under 2023, konstaterar utredningen att
nuvarande regelverk om férhandsprovningen av intaktsramar innehaller regler
som inte foranleds av krav i EU-rdtten. Lagstiftningen maste darfor andras sa att
Energimarknadsinspektionen ges exklusiv befogenhet att utfora provningen inom
de ndamnda omradena utan att begrénsas av materiella regler som faststallts av
riksdag eller regering. Den konkreta inneborden av detta &r att
Energimarknadsinspektionen i fortsattningen sjalvstandigt ska faststalla
intiktsramar genom att meddela foreskrifter!®,

Forutom de forandringar i Energimarknadsinspektionens stillning och
befogenheter som foreslogs forde utredningen ocksa fram néagra forslag som ror
intaktsregleringens utformning och tillimpning. Det som troligen har storst
betydelse for elnatsforetagen ar forslaget att 6ka mojligheterna till ”6verullning”
av outnyttjad intdktsram till senare tillsynsperioder. Den gillande regeln ar att
elnétsforetagen far “rulla 6ver” delar av en tillsynsperiod intaktsram till ndrmast
foljande tillsynsperiod. Det som utredningen foreslér ar att ett elnétsforetag, efter
medgivande fran Energimarknadsinspektionen, ska fa “rulla 6ver”

intaktsutrymme ytterligare en tillsynsperiod framat i tiden.

17 »Ett fordandrat regelverk for framtidens el- och gasnét”. SOU 2023:64.
18 Aven nir det giller férhandsprovningen gillande balanstjénster foreslar utredningen att den
justeras for att stimma béttre overens med kraven i EU-rétten.
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Utredningens egen beddmning &r att den samlade effekten av dess forslag kan
komma att leda till lagre intaktsramar for elnatsforetagen. Detta skulle enligt
utredningen kunna leda till att investeringar i el- och gasnatet riskerar att utebli
eller forsenas och att investeringsviljan i respektive bransch kan komma att
minska. Mot bakgrund av behovet av 6kade investeringar for att tillgodose en
vaxande efterfrdgan pa el ar detta olyckligt.

Nar det galler frdgan om 6verklagande av Energimarknadsinspektionens beslut
foreslér utredningen att den nuvarande ordningen med tre instanser bibehalls.
Men for att f& snabbare och mer effektiva réattsprocesser foreslas att ett
skyndsamhetskrav infors vid handlaggningen i de allmanna
forvaltningsdomstolarna och att ekonomiska experter utses att delta vid
rattsprovningen. Utredningen foreslar ocksa att Energimarknadsinspektionen, som
ett sdtt att stirka kundernas stéllning, ska publicera prelimindra metoder och ge
relevanta aktorer, daribland natkunder och elnatsforetag, majlighet att lamna
synpunkter.

Betankandet har remissbehandlats och en proposition planeras till hosten 2024.

Mot bakgrund av bland annat "Tysklandsdomen” har
Energimarknadsinspektionen inlett en egen 6versyn av intaktsregleringen.
Avsikten ar att ha nya regler pa plats i god tid fore tillsynsperioden 2028 — 2031.

41



REFORMERAD INTAKTSREGLERING

9 Utvardering av den svenska
intaktsregleringen

I detta kapitel gors en 6vergripande utvardering av den svenska
intaktsregleringen. Inledningsvis diskuteras mot vilken norm som en sddan
utvérdering lampligen bor goras. Med andra ord: Vad &r det som
intaktsregleringen ska astadkomma?

9.1 VAD SKA INTAKTSREGLERINGEN ASTADKOMMA?

Forslag om forandringar i intdktsregleringen maste utga frdn en beddmning av hur
vdl denna hittills har fyllt sitt syfte. En sddan bedomning bor vara bade
tillbakablickande och framatblickande. Den forra handlar uppenbarligen om hur
vdl intaktsregleringen hittills uppfyllt sina syften, medan den senare handlar om
hur den kan véntas fungera under ett framtida skede. Det sistnamnda &r sarskilt
viktigt eftersom efterfrdgan pd elnatstjanster vintas oka vasentligt under de
narmaste decennierna.

Men en beddomning av hur vél intdktsregleringen uppfyller sina syften maste utga
frén en tydlig bild av vad dessa syften egentligen ar. I ett samhallsekonomiskt
perspektiv ar det naturliga malet med regleringen av naturliga monopol att denna
ska framja saval effektivt utnyttjande av befintliga resurser som
samhallsekonomiskt effektiva investeringar i de reglerade foretagen.

Inneborden av detta &r att verksamheten ska drivas kostnadseffektivt och att
investeringar ska genomforas i “ratt tid” och med “réitt” omfattning och inriktning.
Det innebér ocksa att elnatsavgifterna ska vara “effektiva”, d.v.s. spegla de
relevanta marginalkostnaderna for att leverera de aktuella tjansterna (vilket
utesluter monopolprissattning av dessa).

1 EU:s direktiv!? finns skrivningar som innebér att regleringen av
elnédtsverksamheten i respektive medlemsland ska utformas s att den framjar
effektivt resursutnyttjande och samhallsekonomiskt effektiva investeringar. Denna
syn pa elndtsverksamheten kan ocksa sparas bade i den norska och den danska
ellagstiftningen.

I Norge ska regleringen séledes sdkerstilla (med forfattarens dversattning)

"en samhdilleligt rationell nitverksamhet genom att framja effektiv drift, utnyttjande och
utveckling av elndtet”. I Danmark galler det att regleringen ska ”sikra anvindarnas
intressen genom att bidra till hog effektivitet, ligsta mdjliga priser pd kort och ling sikt
samt en stabil dverforing och en kostnadseffektiv teknologiutveckling” .

I Sverige uttrycks malet med regleringen av elndtsverksamhet emellertid i mer
“jordndra” termer och utan ndgon hénvisning till samhallsekonomisk effektivitet
1 vare sig drift eller investeringsverksamhet. I ellagens tredje kapitel, forsta
paragraf anges saledes att:

19 Kapitel 7 i Europaparlamentets och Radets Direktiv (EU) 2019/944.
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Ett nitforetag ska i friaga om sitt elnit ansvara for

drift och underhill,

utbyggnad vid behov,

eventuella anslutningar till andra ledningsniit,

att nitet dr sikert, tillforlitligt och effektivt, och

att nitet pd ldng sikt kan uppfylla rimliga krav pd dverforing av el.

o N SO

Energimarknadsinspektionens beskrivning av sin uppgift ligger i linje med denna
skrivning i ellagen. I ett nyligen publicerat dokument? skriver man saledes att:
" Det dvergripande syftet med vdrt arbete dr att Sverige ska ha vil fungerande distribution
och handel av el, naturgas, fidrrvdrme och fjdrrkyla. Vi ska ocksd ta till vara kundernas
intressen och stirka deras stillning pd marknaderna. En snarlik formulering finns pa

myndighetens hemsida.

Aven om denna beskrivning av Energimarknadsinspektionens uppgift inte direkt
strider mot ett mal om effektivt resursutnyttjande och samhallsekonomiskt
effektiva investeringar i elndtsverksamheten sa dr den sa allmént hallen att den kan
tolkas pa flera olika satt. Sdledes kan, men behover inte, ”val fungerande” betyda
att intdktsregleringen ska framja ”effektivt resursutnyttjande och
samhaéllsekonomiskt effektiva investeringar”. Att “ta tillvara kundernas intressen
och starka deras stdllning p4 marknaderna” kan, men behover inte, tolkas som ett
gynnande av kunderna som strécker sig langre dn att motverka
monopolprissattning och i 6vrigt oskaliga avtalsvillkor.

Det viktiga ar givetvis hur Energimarknadsinspektionen faktiskt skoter sitt
uppdrag. Anda &r det angeldget att myndigheten preciserar beskrivningen av
detta. Inte minst dar detta angeldget med hansyn till méjligheterna att utvardera hur
vdl intaktsregleringen uppfyller sitt syfte. Den foljande utvarderingen av
intaktsregleringen utgér dock, ratt eller fel, frdn att dess syfte ar att framja effektivt
utnyttjande av befintliga resurser och samhéllsekonomiskt effektiva investeringar i
den svenska elnatsverksamheten.

9.2 HUR VAL HAR INTAKTSREGLERINGEN FUNGERAT?

Det ligger i sakens natur att har fokusera pa de delar av intdktsregleringen som
inte fungerat sa val. Med denna utgangspunkt finns det skal att peka pa tre
overgripande problem: Ett ar att den beslutade intdktsramen inte ar bindande for
ett stort antal elnatsforetag. Ett annat ar att elnatsforetagens incitament att
investera i nya anldggningar har forhéllandevis svag koppling till dessa
investeringars forvantade Ionsamhet. Ett tredje dr de aterkommande rattsliga
tvisterna om innehallet i Energimarknadsinspektionens beslut.

I det foljande kommenteras dessa problem och i det sistnimnda fallet skisseras
nagra forslag till reformer.

20 Se Energimarknadsinspektionen, “Kalkylrdnta for tillsynsperioden 2024 — 2027.
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9.2.1 Icke bindande intdktsramar

Intéktsreglering innebér att regleraren satter en vre grans for det reglerade
foretagets intakter, men innebar inget krav pa att intdkterna ska vara sa hga som
intaktsramen tillater. Men det implicita antagandet &r att foretagen stravar efter att
maximera sin vinst och darfor har ett starkt intresse av att ha sa hoga intédkter som
den faststillda intdktsramen mojliggor. De praktiska erfarenheterna stoder
emellertid inte detta antagande.

Aven om de faktiska intikterna ligger i nivd med de stdrsta elndtsforetagens
intaktsramar har en mycket stor andel av de ca. 160 elnétsforetagen intakter som
varaktigt ligger under intaktsramen. Dessa elndtsforetag star darmed i praktiken
utanfor intdktsregleringen. Konkret innebér detta att de incitament till
kvalitetsforbattring och effektivisering som ar knutna till intaktsramen ar
verkningsldsa for dessa elnatsforetag.

Energimarknadsinspektionen borde darfér genomféra en grundlig analys av
varfor s& manga elnatsforetags intakter ligger under intaktsramen. Baserat pa
denna analys ar huvudalternativet att intdktsramarna anpassas sa att de
genomgéende blir bindande. Om detta av ndgon anledning inte &r lampligt bor
man dvervaga en annan utformning av incitamenten for 6kad kvalitet och
effektivitet i de foretag som varaktigt och avsiktligt har intakter som inte nar upp
till intaktsramen.

9.2.2 Svag koppling mellan incitamenten att investera och l6nsamheten i
nyinvesteringar

Som beskrivits ovan drivs elnétsforetagens investeringar till stor del av de
skyldigheter som foljer med den eller de koncessioner som de innehar. Men nar det
gdller kapacitetshojande investeringar pa en vaxande elmarknad é&r frihetsgraderna
storre och andra incitament dn de som foljer av koncessionerna har storre
betydelse. Dock finns det flera faktorer som forsvagar dessa incitament. En sddan
dr att anlaggningar som dannu inte tagits i drift inte far rdknas in i kapitalbasen och
darmed bidra till att hoja intdktsramen. Men den viktigaste faktorn hianger
samman med varderingen av kapitalbasen.

Den s.k. kapacitetsbevarande princip som for narvarande tillaimpas innebér att ett
foretags kapitalbas varderas med nuanskaffningsvardet pa foretagets samtliga
befintliga (i drift varande) anlaggningar. Vid berdkningen av
nuanskaffningsvardet anvands som namnts en “normprislista” som uppdateras
med byggkostnadsindex. Eftersom byggkostnadsindex under en langre tid okat
snabbare dn konsumentprisindex (KPI) har viardestegringen pé dldre anlaggningar
kommit att ha stort inflytande pa uppvarderingen av kapitalbasen varde.

En konsekvens av detta ar att foretagen har starka incitament att halla gamla
anldggningar “vid liv” och dessa incitament kan vara starkare dn incitamenten att
investera i nya anldggningar. En annan konsekvens ar att Ionsamheten for en
nyinvestering mer beror pa utvecklingen av byggkostnadsindex i férhallande till
konsumentprisindex &n pa utfallet av en konventionell l6nsamhetskalkyl vid den
tidpunkt da investeringen genomfors. Om man i stéllet tillampar en
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formogenhetsbevarande princip beror investeringens lIonsamhet, som framgar i
Bilaga 2, daremot primart pa foretagets avkastningskrav.

Sammantaget framstar incitamenten att genomféra kapacitetshdjande
investeringar som besvarande svaga i forhallande till det stora behovet att, i ljuset
av den vantade 0kningen av elanvandningen, 6ka elnatets kapacitet.

9.2.3 Aterkommande rittsliga tvister

Ett 6vergripande problem i den svenska intéktsregleringen &r de aterkommande
rattsliga tvisterna mellan Energimarknadsinspektionen och elnatsféretagen. Det
finns givetvis mer &n en orsak till dessa rittstvister, men oavsett de grundlaggande
orsakerna har de haft flera negativa konsekvenser for elnitsforetagen och deras
kunder.

En ar att det i praktiken &r forvaltningsdomstolar och inte
Energimarknadsinspektionen som har bestamt villkoren for elnatsforetagens
verksamhet. Forutom att detta i sig dr en marklig ordning har den reala
kalkylrantan kommit att faststallas pa en relativt hog niva, vilket troligen har
bidragit till att de svenska elnitsavgifterna okat snabbare dn i de nordiska
grannldnderna.

En annan konsekvens ar att intdktsramarna for respektive tillsynsperiod har
faststallts forst mot slutet av, eller till och med efter, denna. Detta har skapat
osdkerhet om vilka villkor som faktiskt géller och troligen bidragit till att manga
elnétsforetags intakter ligger under respektive intaktsram.

Det finns ingen trollformel som gor slut pa tvisterna mellan
Energimarknadsinspektionen och elnétsforetagen. Men en reformerad
intaktsreglering som mer préglas av langsiktighet och férutsagbarhet skulle
sannolikt gora det mindre angelédget for elnédtsforetagen att 6verklaga
Energimarknadsinspektionens beslut. Samtidigt méaste intaktsregleringens
regelverk och de varden pa enskilda parametrar som myndigheten beslutar om
sjalvfallet kunna forandras nar de yttre forutsattningarna med tiden foréandras.

9.3 SLUTSATSER

Slutsatsen av diskussionen ovan ér att regleringen av de svenska elnétsforetagen
bor reformeras pa ett antal punkter. Dock finns det inte nagra starka skal for att
overgd fran intdktsreglering till ndgon annan regleringsmodell eller att dndra
tillsynsperiodernas langd. De forslag till reformer som foreslés i det avslutande
kapitlet avser alltsd enskildheter, 14t vara nog s viktiga och i en del fall
langtgdende sddana, inom ramen f6r den nuvarande intaktsregleringen.
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10 Forslag om en reformerad intaktsreglering

Mot bakgrund av den genomférda analysen av den svenska intaktsregleringen och
beddémningen av hur vél denna fyllt sitt syfte presenteras i detta kapitel ett antal
forslag till reformer. Forslagen, som projektgruppen i sin helhet star bakom, ar i
allt vasentlig riktade till Energimarknadsinspektionen. Myndigheten har ju efter
”Tysklandsdomen” storre frihet &n tidigare att sjdlvstandigt bestaimma
intaktsregleringens utformning och innehall. Vissa av de forslag som fors fram kan
dock forutsatta andringar i ellagen.

Kapitalbasen och varderingen av denna spelar en mycket stor roll i
intaktsregleringen. Det dr darfor lampligt att inleda diskussionen om en
reformerad intdktsreglering med frdgan om hur kapitalbasen bor definieras.

10.1 DEFINITION AV KAPITALBASEN

Det som ellagen anfor i frdgan dr som namnts: ”Med kapitalbas avses det kapital som
krivs for att bedriva verksamheten”. Detta har, inte 6verraskande, tolkats som att
kapitalbasen utgors av det kapital i form av fysiska anldggningar som ar i drift och
som dr nddvéndiga for att driva elnadtsverksamhet. Det ter sig ddrfor logiskt att
dels utesluta anldggningar som ar under uppforande eller &nnu inte tagits i drift,
dels inkludera avskrivna anldggningar som fortfarande &r i drift. Likasa ter det sig
logiskt att bortse frdn hur en anldggning ar finansierad, vilket innebar att
anslutningsinvesteringar som finansierats av den tillkommande kunden ocksa
inkluderas i kapitalbasen. Men att dessa tre avgransningar av kapitalbasen ter sig
logiska betyder inte att de frdn samhallsekonomisk synpunkt nddvandigtvis ar
lampliga.

Nar man diskuterar vilka avgriansningar av kapitalbasen som fran
samhallsekonomisk synpunkt ar lampliga bor man skilja mellan det som ekonomer
kallar ”allokeringseffekter” och det som kallas ”fordelningseffekter”. Med
allokeringseffekter avses effekter som innebar att den samlade
resursanvandningen blir mer eller mindre effektiv (i termer av bidrag till
nationalinkomsten). Férdelningseffekter, 4 andra sidan, avser hur intdkter och eller
kostnader i en viss verksamhet fordelas mellan berorda parter.

Det finns en vasentlig skillnad mellan dessa tva typer av effekter. Kriterierna for
att avgora huruvida en viss allokeringseffekt bidrar till en frdn samhéllsekonomisk
synpunkt effektivare resursanvandning ar tydliga och vil etablerade. Det finns
alltsa grund for att beteckna en viss allokeringseffekt som “gynnsam” eller
”ogynnsam”. Huruvida en viss férdelningseffekt ar “gynnsam” eller “ogynnsam”
beror daremot pa varderingar som inte nddvandigtvis delas av alla. Av framst
detta skal handlar nationalekonomers analyser av t.ex. olika ekonomisk-politiska
atgarder for det mesta om allokeringseffekter och mera sallan om
fordelningseffekter.
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I det foljande diskuteras var och en av de tre ndimnda avgransningarna av
kapitalbasen.

Avgrinsning #1: Anliggningar som ir under uppforande eller innu inte tagits i drift

Med hénsyn till elnadtsféretagens incitament att investera i nya anlaggningar ar det
olampligt att exkludera anldggningar som ar under uppforande eller &nnu intagits
i drift frdn kapitalbasen. Avgransningen medfdr ju att en investering i en ny
anldggning under flera r inte ger ndgon avkastning i form av tillskott till
intaktsramen. Allt annat lika minskar detta investeringens férvantade avkastning,
vilket okar risken for ett samhéllsekonomiskt motiverade investeringar uteblir.
Regeln har alltsd ogynnsamma allokeringseffekter.

Men det ar inte uppenbart att det skulle strida mot ellagen att inkludera
anldggningar under uppforande eller &nnu inte tagna i drift i kapitalbasen. Med ett
langsiktigt perspektiv pa elndtsverksamheten ar det rimligt att betrakta dven dessa
anldggningar som nagot “som krivs for att bedriva verksamheten”. Utan kontinuerliga
ny- och ersittningsinvesteringar kan ju elnédtsverksamheten inte fungera
langsiktigt.

Projektgruppens forslag dr darfor att det kapital som lagts ned i uppforandet av
nya anldggningar, inklusive anlaggningar som ar fardiga men dnnu inte tagits i
drift, fortsattningsvis inkluderas i kapitalbasen. Avskrivning av detta kapital ska
dock inte ske forran anldggningarna i fraga varit i drift under minst ett ar.

Avgrinsning #2: Kundfinansierade anliggningar

Den gallande regeln ar att en ny kund maste finansiera den direkta kostnaden for
sin anslutning till elnétet. En konsekvens av detta ar att anslutningen kommer till
stdnd endast om kunden i frdga anser att denna ar vard minst lika mycket som den
kostar. Detta ar gynnsamt fran allokeringssynpunkt; att ansluta en ny kund till
elnédtet medfor oundvikligen en kostnad och om denna inte pafors kunden &r det
sannolikt att man kommer att géra anslutningar som kostar mer &n de &r varda for
kunderna.

Men det som kunden betalar &r inte hela kostnaden for ny anslutning. Denna kan
leda till f6ljdkostnader pa andra hall i nédtet och dessa kostnader finansieras av
elnétsforetaget. Detsamma géller bade f6r underhallet av den nya anldggningen
och for de framtida ersattningsinvesteringar som kan bli aktuella. Den nya kunden
betalar sdledes mindre dn den fulla kostnaden for den nya anslutningen, vilket kan
leda till att anslutningar som inte dr samhéllsekonomiskt l16nsamma kommer till
stdnd. Men frén allokeringssynpunkt &r detta béttre &n om anslutningen vore
gratis for kunden?!.

2 Det kan ocksé vara sa att kundernas skyldighet att betala en avgift for nya anslutningar
starker elnétsforetags incitament att prioritera genomférandet av nya anslutningar. Om sé
skulle vara fallet sa gor anslutningsavgiften att samhéllsekonomiskt motiverade anslutningar
till elnédtet genomfors tidigare d4n vad som annars vore fallet, vilket fran allokeringssynpunkt
ar gynnsamt.
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Nar det galler regelns fordelningseffekter kan man resonera pa tva olika satt. Ett ar
att anslutningsavgiften dr en avgift for rétten att till gangse avgifter utnyttja
elndtet. I det fallet &r avgiften ett pris pa en tjanst och som elnatsforetaget levererar
och saledes en reguljar intdkt for detta. Darmed uppstar det inga
fordelningseffekter och det ar helt i sin ordning att den nya anldggningen ingdr i
kapitalbasen.

Ett annat sdtt att se pa saken ar att betrakta kundens anslutningsavgift som ett
bidrag till finansieringen av den nya anldggningen och att fokusera pa
fordelningseffekter. Dessa uppstar som en konsekvens av att de av kunderna
(delvis) finansierade anldggningar i sin helhet ingar i kapitalbasen. De kommande
avskrivningarna pd anldggningen kommer att, allt annat lika, att bidra till att héja
framtida intaktramar. Detta leder till hogre elnédtsavgifter som dven de kunder som
bidragit till finansieringen far betala. I monetara termer torde dessa effekter dock
att vara narmast forsumbara. Med detta synsitt borde kundernas bidrag till
finansieringen av nya anslutningar inte inga i kapitalbasen.

Projektgruppen tar inte stillning i valet mellan dessa tvé synsatt. Samtidigt kan
man konstatera att ellagen i sin definition av ”kapitalbas” inte sdger ndgot om hur
de anldggningar som ingar dar har finansierats.

Avgrinsning #3: Avskrivna anliggningar

Den tredje avgriansningen ar att kapital som ligger i helt avskrivna anlaggningar
som fortfarande anvands far raknas in i kapitalbasen. Idealt ska den regulatoriska
avskrivningstiden sammanfalla med anldggningarnas tekniskt-ekonomiska
livslangd. I praktiken &r det dock inte alltid sa. Vissa anldggningar utrangeras
innan den regulatoriska livslangdens slut, medan andra ”lever” langre. Om en
anldggning utrangeras i fortid minskar elnatsforetagets kapitalbas snabbare dn
berdknat. Men om en anldggning déremot kan anvandas langre dn den
regulatoriska livslangden och dartill far rdknas in i kapitalbasen kommer den att
bidra till kapitalbasen ldngre &n berdknat.

En forsta fradga dr om det ar rimligt att fokusera pé nettot av fortida utrangerade
anldggningar och anldggningar som med lonsamhet kan anvandas langre an
avskrivningstiden. Projektgruppens bedomning ar att det hér ror sig om tva olika
saker. Nar ett elnatsforetag investerar i en ny anldggning sa vet man att denna kan
komma att utrangeras innan den planerade avskrivningstidens slut. Man tar med
andra ord en medveten risk och denna ar oberoende av att andra anldggningar kan
komma att kunna anvandas ldngre dn den planerade avskrivningstiden.

Nar det galler den sistndmnda typen av anldggningar medfor regeln att dessa far
ingd i kapitalbasen att det uppstar fordelningseffekter. Att anldggningarna i fraga
ar helt avskrivna innebar ju att kunderna till fullo betalat dessa. Samtidigt som de
maste fortsatta att betala for att utnyttja anlaggningarna i frdga. Alternativt kan
man siga att regeln medfor att elnétsforetagen i detta fall 6verkompenseras. Detta
talar for att avskrivna anldggningar inte bor ingé i kapitalbasen.

Om regeln skulle andras sa att de aktuella anldggningarna inte langre far inga i
kapitalbasen s uppstar det emellertid allokeringseffekter. Men dessa skiljer sig
mellan elnétsforetag som utnyttjar respektive inte utnyttjar hela sin intaktsram. For
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den sistndimnda typen av foretag spelar det ingen roll om en avskriven anldggning
ingar eller inte ingdr i kapitalbasen; intaktsramen ar ju dndé inte bindande. Det
avgorande dr om anlaggningen genererar intdkter som overstiger dess rorliga
kostnader22. Om sa é&r fallet ar det frdn samhallsekonomisk synpunkt gynnsamt att
anldggningen fortsatt ar i drift.

For elnétsforetag som utnyttjar hela intaktsramen, i praktiken de storsta
elndtsforetagen, ar situationen dock en annan. Om avskrivna men fortsatt
lénsamma anldaggningar inte langre far inga i kapitalbasen sd kommer detta att
sanka dessa foretags intaktsramar. Konsekvensen kan bli att anldggningar som
frdn samhallsekonomisk synpunkt ar lonsamma &nda utrangeras och ersatts med
nya. Detta talar for att den gallande regeln bor behallas.

Fragan om avskrivna anlaggningar ska inga i kapitalbasen ar uppenbarligen
delikat. Givet att sd manga av de medelstora och mindre elnétsforetagen inte
utnyttjar sin intaktsram &r den géllande regeln nagot som bara gynnar de storsta
elndtsforetagen. Dessa dr samtidigt de som, om regeln dndras, kan komma att
utrangera anldggningar som dr samhaéllsekonomiskt Ionsamma. Projektgruppens
bedomning ar att den 6verkompensation av vissa foretag som den géllande regeln
medfor talar for att avskrivna anldggningar fortsattningsvis inte bor inga i
kapitalbasen.

10.2 VARDERING AV KAPITALBASEN

Nackdelarna med den kapacitetsbevarande princip som for ndrvarande anvands
for att vardera kapitalbasen diskuterade i det foregédende kapitlet. Slutsatsen av
den diskussionen ar att man bor 6verga till en f{érmogenhetsbevarande princip.
Konkret innebér detta att kapitalbasens reala varde inte langre ska berdknas som
kostnaden for att i dag anskaffa de aktuella anldggningarna. I stéllet ska detta
vdrde berdknas som vérdet av det kapital som ursprungligen investerats i
anldggningarna uppskrivet med konsumentprisindex (som ju ar det inflationsmaétt
som vanligen anvands).

Det finns flera fordelar med att anvanda en formogenhetsbevarande princip. Den
viktigaste ar att den ger ett direkt samband mellan den reala kalkylrantan och
avkastningen pé investeringar. En investering ger ju en real 6kning av
intaktsramen som ér lika stor som véardet av den nya anldggningen multiplicerat
med den reala kalkylrantan. Denna reala avkastning pé investeringen, efter
avskrivningar, bestar under anldggningens livslangd och dess storlek beror pa
vilken real kalkylrdnta som tillimpas. Om man i stéllet tillaimpar en
kapacitetsbevarande princip beror avkastningen pa en investering i hog grad pa
hur byggkostnadsindex utvecklas 6ver tid i forhéllande till konsumentprisindex.

En 6vergéng till en formogenhetsbevarande princip innebér emellertid en mycket
stor forandring av intéktsregleringen?’. Det ar darfor utomordentligt viktigt att

22 Noga riknat maste alternativet “fortsatt drift av den befintliga anlédggningen” vara 16nsammare &n alternativet
“ersitta den befintliga anldggningen med en ny”.

23 Det kan inte uteslutas att den ndmnda “normprislistan” ger elnétsforetagen incitament att sékerstélla att en ny
anlidggning inte kostar mer 4n vad som anges i denna lista. Om detta ar fallet bor man vervéga att skapa motsvarande
incitament pa nagot annat sétt.
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utformar reglerna for hur transformationen fran ett nuanskaffningsvéarde till ett
formogenhetsvirde sa att elnatsforetagen inte skadas. En rimlig princip, inte minst
frdn acceptanssynpunkt, ar att den initiala effekten av 6vergangen inte ska leda till
en reduktion av elnétsforetagens intaktsramar.

Detta kan astadkommas genom att kapitalbasens varde for respektive elndtsforetag
berdknas med bada metoderna (formdgenhets- och kapacitetsbevarande). Darefter
tar varje foretag valja vilket av de tva vardena som ska vara startvarde for framtida
uppskrivningar av respektive foretags kapitalbas. Dessa uppskrivningar ska da
goras med utgangspunkt i en real formogenhetsbevarande princip.

Projektgruppens forslag ar att man vid berdkningen av kapitalbasens varde
overgar fran en kapacitetsbevarande till en formogenshetsbevarande princip och
att transformeringen av aktuella nuanskaffningsvarden sker pa det ovan beskrivna
sattet. Det som foreslas &r alltsd en 6vergang fréan ett till ett annat satt att berdkna
kapitalbasens reala varde. Eftersom avkastningen pa kapitalbasen berdknas med
en real ranta ar detta logiskt.

Men darutover skulle en nominell vardering av kapitalbasen ge orimliga resultat;
med de langa livslangder som géller f6r manga av elnédtsbranschens anldggningar
ar det nominella anskaffningsvardet pd manga av dessa mycket lagt. En 6vergang
frén en real kapacitetsbevarande till en nominell fdrmogenshetsbevarande princip
skulle darfor medféra en mycket betydande minskning av elnatsforetagens
intaktsramar.

10.3 BERAKNING AV DEN REALA KALKYLRANTAN

Enligt ellagen ska investeringar i elndtsverksamhet ”ge en sddan avkastning pa
kapitalbasen som behovs for att i konkurrens med alternativa placeringar med
motsvarande risk fa tillgang till kapital for investeringar”. Den parameter som ska
sakerstélla detta dr den reala kalkylrantan. Inneborden av den citerade lagtexten ar
att bedomningen av huruvida kalkylrantan ar tillrackligt hog avgors av de
potentiella investerarna. Det &r ju deras beslut som avgor om elnitsforetagen
langsiktigt kan finansiera de investeringar som de dnskar genomféra.

Som beskrivits tidigare i rapporten faststélls den reala kalkylrantan, med
beaktande av inflation, skatt och skuldandel, som ett vigt medelvarde (WACC) av
avkastning pa eget kapital och rdnta pa lanat kapital. For en potentiell investerare i
elnétsforetagens ar det framst avkastningen pa eget kapital som ar av intresse.
Denna storhet berdknas med hjalp av ett inom finansiell analysverksamhet ofta
anvand jamviktsmodell kallad Capital Asset Pricing Model (CAPM).

CAPM dér ett hjalpmedel f6r en placerare som overvager en viss aktieplacering och
som dé tar hansyn till den s.k. kovariansrisken, d.v.s. den risk som den aktuella
aktiens avkastning bidrar med i férhéllande till en val diversifierad
marknadsportfilj av placeringstillgangar. Den ansats som anvands inom
intaktsregleringen kan beskrivas som att man simulerar situationen for en
aktieplacerare som Overvéger att investera i den svenska elnatsbranschen. I stéllet
for att investeraren gor egna beddmningar hamtas vardena pa relevanta
parametrar fran ett antal utlindska jamforelseforetag.
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En invandning mot CAPM ér att man med denna metod bara beaktar en typ av
risk, namligen kovariansrisken. Som framgar i Bilaga 2 finns en metod for att ta
hansyn till i princip alla f6r en investerare relevanta risker. Det finns skal for
Energimarknadsinspektionen att sedermera satta sig in i och utvérdera denna
metod. Men i vantan pa utfallet av en sddan utvardering finns det ingen anledning
att ersdtta CAPM med nagon ny metod att uppskatta de avkastningskrav som
potentiella aktieinvesterare i svenska elnatsforetag har.

Daremot finns det skal att vid tillimpningen av CAPM beakta att de typiska
investerarna i elnétsforetag ar pensionsfonder, livforsakringsbolag och andra
aktorer som soker langsiktiga placeringsobjekt med lag risk. Fragan ar d& hur man
bast kan simulera beslutssituationen for en investerare med ett langsiktigt
perspektiv och aversion mot risk. Konkret handlar det om att satta varden pa de
olika parametrar som ingar i CAPM, inledningsvis den riskfria rantan.

Ett rimligt antagande &r att en sddan placerare bygger sin bedomning av den
riskfria rantan pé dess forvintade langsiktiga utveckling i reala termer. Det finns
emellertid inte ndgon I6pande officiell statistik pa denna variabel. Daremot finns
det studier genomforda av forskare och analytiker inom den finansiella sektorn. En
sadan studie genomférdes nyligen av Henrik Lundvall vid Riksbanken inom
ramen for en statlig utredning®*. Rapporten innehdll statistik for realrantans®

utveckling i Sverige och femton andra lander under perioden 1950 till 2020.

Studien visade att den svenska realrantan inte har skilt sig namnvart fran
realrdntan i relevanta jamforelselander. Den visade ocksa att realrédntan varierar
kraftigt 6ver tid, med l&nga perioder med lag realrénta f6ljda av perioder med hog
realrénta. I genomsnitt 6ver de 70 &r som studien técker har realrantan, bade i
Sverige och ett stort antal jamfoérbara lander, varit drygt 2 procent. Under samma

period var tillvixten i Sveriges BNP, justerad for inflation, 2,3 procent?® per ar.

Att tillvaxttakten i BNP var nagot hogre an realréntan ligger i linje med ett kant
monster i den ekonomiska utvecklingen. Fenomenet har kommit att kallas “rante-
tillvaxt-differensen”. Med nobelpristagaren Robert Solows beromda modell f6r
ekonomisk tillvaxt skapades en teoretisk grund for detta samband, 1at vara att
tillvaxttakten i BNP dar var lika med realréntan.

En ingdende studie av det empiriska sambandet mellan BNP-tillvaxt och realrénta
har nyligen genomf&rts av Marcus Mossfeldt vid Finansdepartementet27. Dar
konstateras att rante-tillvaxt-differensen har uppvisat betydande kortsiktiga
variationer. Samtidigt dr férvantningar om en langsiktig konvergens mot det
historiska medelviardet vanliga.

Mot denna bakgrund torde en langsiktig investerare i svenska elnatsforetag, givet
att den reala BNP-tillvaxten véntas att vara 2,0-2,5 procent per ar, forvanta sig att

2% Lundvall, H., "Drivkrafter bakom globala trender i den neutrala rintan”. Bilaga 2 till Langtidsutredningen 2023.
SOU 2023:87.

25 Med “’realrdnta” avsags den nominella rdntan pé statsobligationer med lang 16ptid, i de
flesta fall tio &r, minus forvéntad inflation enligt BNP-deflatorn.

26 Det finns ingen officiell statistik for BNP-tillvéxten under en s lang period, sa siffran bygger pa forfattarens egna
berdkningar.

27 Mossfeldt, M., “Rénte-tillvaxt-differensen — utveckling och drivkrafter”. Bilaga 3 till Langtidsutredningen
2023.S0OU 2023:88.
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den reala riskfria rantan i genomsnitt 6ver en langre period kommer att ligga pa
nivan 2,0 procent. Givet Riksbankens inflationsmal pa 2,0 procent per ar torde
investeraren i frdga rdkna med att motsvarande nominella riskfria ranta kommer
att ligga pa nivan 4,0 procent.

Projektgruppens rekommendation ar att den riskfria rantan fortsiattningsvis satts
pa denna niva. Med andra ord att man, liksom i Norge, i stillet for att utga fran
aktuella marknadsdata faststaller ett 1angsiktigt varde pa den riskfria rantan pa
”administrativ vag”. Detta innebar bland annat att elnitsforetagens rénterisk
minskar, vilket langsiktigt torde leda till lagre avkastningskrav.

Med detta som grund kan man berdkna den langsiktige aktieinvesterarens
avkastningskrav med hjalp av CAPM, d.v.s. med formeln RF = RF + £ x MRP. ]
denna ar RF avkastningen pé eget kapital, RF den riskfria rantan, 5 "aktiebeta”
(d.v.s. aktieplacerarens risk, méatt som samvariationen mellan avkastningen pa eget
kapital och avkastningen pa markandsportfoljen av aktier) och MRP
aktiemarknadens riskpremie (d.v.s. den extra avkastning som kravs utover den
riskfria rdntan for att attrahera investeringar i marknadsportfoljen av aktier).

I rapporten “Kalkylrantan for tillsynsperioden 2024 — 2027” har
Energimarknadsinspektionen redovisat vilka numeriska viarden som man har satt
pa de ovan namnda och 6vriga parametrar som ingar i berdkningen av WACC,
foretagets vagda kapitalkostnad efter skatt. Sdledes har man satt vardet 0,54 pa (%,
vilket mojligen ter sig ndgot 1agt. Det viarde som man har satt pd M®?, 6,68 procent, ar
daremot hogt i ett historiskt perspektiv, dar varden kring 5,0 har varit vanliga.

Bedomningen att Energimarknadsinspektionens skattning av MR ar hog styrks av
resultaten i en stor studie omfattande 96 lander i vilken tre forskare?® vid den
spanska handelshdgskolan IIESE Business School har undersokt forvantade varden
pa bland annat MRP. Det varde som man finner for Sverige ar 5,4 procent, som alltsa
aven det ar nagot hogt jamfort med historiska medelvarden. Det kan ocksa ndmnas att
andra aktuella skattningar av den svenska aktiemarknadens M®? har karaktariserats
som "rekordhdga”. Mot denna bakgrund ter det sig rimligt att det langsiktiga vardet
pa MRP ar ungefar 5,0 procent.

Med de hir redovisade beddmningarna av den langsiktiga riskfria rantan och
aktiemarknadsrisken, blir den potentielle investerarens avkastningskrav i
nominella termer:

RE=4,0+0,54x5,0=6,70 procent

Nasta steg ar att anvanda detta varde i berdkningen av den reala kalkylrantan,
d.v.s. “real WACC”. Som redovisades tidigare i rapporten definieras nominell
WACC efter skatt for en tillsynsperiod som:

WACCT =R x (1 —7) xS+ RE x (1 — .5

28 Fernandez, P., D. Garcia de la Garza och L. Fernandez Acin, “Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for
96 countries in 2024,
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dar RP betecknar kostnad for lanat kapital fore skatt, RE kostnad for eget kapital, T
statlig bolagsskatt och S nettoskuldsattningsgrad (finansiella nettoskulder i
relation till marknads-vardet pd investerat finansiellt kapital)

I den ovan ndmnda redovisningen anger Energimarknadsinspektionen ldnerantan
till summan av den riskfria rantan och en kreditriskpremie, vilket blir 4,01 procent.
Skattesatsen ar 20,60 procent och skuldandelen 36 procent. Med dessa
parametervéarden och det ovan berdknade vardet pa RF (6,70 procent), blir nominell
WACC fore skatt:

WACCT™=4,01x0,794x 0,36 + 6,70x 0,64 = 1,146 + 4,288 = 5,43
procent

For att f& WACC fore bolagsskatt divideras detta varde med (1-T), d.v.s. 0,794,
vilket ger 6,84 procent, vilket efter omrékning med 2,02 procent inflation ger en
real WACC fore skatt, d.v.s. “real kalkylranta”, lika med 4,82 procent. Detta ar
nagot hogre an den reala kalkylranta pa 4,53 procent som
Energimarknadsinspektionen har faststallt for tillsynsperioderna 2020 — 2023 och
2024 - 2027, men lagre dn de vérden for tillsynsperioderna 20122015 och 2016 —
2019 som blivit utfallet i tvisterna mellan Energimarknadsinspektionen och
elnétsforetagen.

Projektgruppens rekommendation &r inte att kalkylréntan langsiktigt ska vara just 4,82
procent. Daremot synes det rimligt att Energimarknadsinspektionen vergér till att faststélla
en langsiktig real kalkylrdnta som 4r baserad pa 14ngsiktiga investerares avkastningskrav
och en beddmning av den ldngsiktiga aktiemarknadsrisken. Ovriga parametrar i
berdkningen av WACC kan bestdmmas pa det sétt som Energimarknadsinspektionen hittills
har tillimpat. Infér kommande tillsynsperioder kommer det sannolikt att vara motiverat att
sdtta andra viarden pé dessa parametrar. Men det bor da bero pa fordndringar som &r externa
i forhallande till Energimarknadsinspektionen och implementeras med god framforhéllning.

Aven om dessa forslag beaktas s kommer forindringar i enskilda parametervirden i
berdkningen av WACC att oundvikligen leda till nya védrden pa den reala kalkylrdntan. Men
med ett langsiktigt stabilt virde pa den riskfria rédntan och pé aktiemarknadens riskpremie
kan dessa forédndringar forvéntas vara forhallandevis sma. Darmed kommer den reala
kalkylréntans utveckling, jimfort med vad som hittills har varit fallet, vara mer 14ngsiktig
och forutsdgbar. Dock kommer den liksom hittills att faststéllas for en tillsynsperiod i
sdnder.

Med den foreslagna metoden ar det sannolikt att den reala kalkylrantan
fortsattningsvis kommer att ligga i intervallet 4 — 5 procent. Om detta racker for att
sakerstalla finansieringen av den stora utbyggnad av elndtet som den forvéntade
okningen av elanvandningen forutsatter kan bara framtiden utvisa; som bekant ar
”the proof of the pudding in the eating”. Men ett sdtt att foregripa vad framtiden
kommer att utvisa dr att Energimarknadsinspektionen 16pande for en dialog med
livforsakringsbolag, pensionsfonder och andra potentiella ldngsiktiga
investerare om vilka avkastningskrav som dessa har vid investeringar i
svenska elnétsforetag.
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10.4 INCITAMENT TILL KVALITETSFORBATTRING

Okad kvalitet dr ndrmast synonymt med légre risk for oplanerade avbrott. En
aspekt pa intdktsregleringen &r vilka incitament som intaktsregleringen ger
elnétsforetagen att paverka risken for oplanerade avbrott. Principen bor vara att
elndtsforetagens kostnad for att minska risken for oplanerade avbrott pa
marginalen ska vara lika med de kostnader som saddana avbrott 4samkar
kunderna.

En annan aspekt &r i vilken utstrackning som kunderna fér ersattning for de
oldgenheter som ett oplanerat avbrott innebar. Annorlunda uttryckt ar frigan om
de avgifter som kunderna betalar innefattar en premie for en forsakring mot
oplanerade avbrott och vilken erséttning som utgar om ett sddant avbrott intraffar.

Inom ramen f6r den svenska intdktsregleringen finns det regler om
avbrottsersattning som dels ger foretagen incitament att halla en hog kvalitet, dels
ger kunderna ersattning vid oplanerade avbrott. Den del av reglerna om
avbrottsersadttning som ska ge elnétsforetagen incitament att hélla en hog kvalitet
gdller alla oplanerade avbrott och definierar en kostnad for dessa. De berdknade
kostnaderna ar differentierade mellan olika typer av kunder, men ndgon direkt
ersattning till kunderna utgar inte.

Den kostnad som belastar ett visst elnédtsforetag bygger pa inrapporterad
avbrottsstatistik och jamfors med en viss norm som baseras pa hur vél samtliga
elndtsforetag med liknande forutsattningar i genomsnitt presterar. Beroende pa
hur vil ett elndtsforetag presterar i forhéllande till normen far det ett tillagg till
eller ett avdrag fran intdktsramen. I denna del liknar det svenska systemet det
norska KILE-systemet som beskrevs i kapitel 7. Dock sker kostnadsberdkningen pé
ett annat satt i det norska systemet.

Ersattning till kunderna utgar endast om ett oplanerat avbrott varat minst tolv
timmer. Om avbrottet dr 12 - 24 timmar uppgar ersattningen till 12,5 procent av
kundens arskostnad for elnatstjanster och okar dérefter med 25 procent for varje
paborjad 24-timmarsperiod upp till ett tak pa 300 procent av kundens arskostnad.
Systemet liknar det norska USLA-systemet (Utbetaling ved Sveert Langvarige
Avbrudd). Skillnaden &r att ersattningen till kunderna ingar i berdkningen av
intaktsramen i det svenska systemet, men inte i det norska.

Projektgruppens bedomning ar att det skulle skapa storre tydlighet om man
liksom i Norge skulle gora en tydlig atskillnad mellan systemet for att ge
elndtsforetagen incitament att halla en hog kvalitet och systemet for ersattning till
kunderna vid ldngvariga avbrott. Den kompensation till kunderna som utgar
enligt det sistndimnda systemet borde betraktas som en ”péverkbar kostnad”. Det
skulle forstarka incitamenten att minska risken for séarskilt 1anga oplanerade
avbrott.
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10.5 INCITAMENT TILL OKAD EFFEKTIVITET

Med gallande regler ingér kraven pa okad effektivitet i berakningen av respektive
foretags intaktsram. Men eftersom denna inte dr bindande for flertalet
elndtsforetag torde dessa krav ha begransade eller inga effekter pa
effektiviseringen av elndtsverksamheten. For dessa foretag borde
effektiviseringskraven skiljas fran berdkningen av intdktsramarna.

Det skulle alltsa finns krav pa att varje elndtsforetags kostnader, exempelvis de
”paverkbara kostnaderna” eller de totala kostnaderna (TOTEX), skulle reduceras i
en viss takt. En mojlighet dr att de elnatsforetag som inte lever upp till detta krav
skulle drabbas av en sanktionsavgift i paritet med den minskning av intaktsramen
som skulle ske om denna vore bindande.

10.6 RATTSTVISTER OCH FORENKLINGAR AV INTAKTSREGLERINGEN

De aterkommande réttstvisterna mellan elnétsféretagen och
Energimarknadsinspektionen beror atminstone till en del pa den brist pa
langsiktighet och férutsagbarhet, sammanfattningsvis kallad “regulatorisk risk”,
som elnatsforetagen upplever. Emellertid gér det inte att i alla delar gora
intaktsregleringen langsiktig och forutsagbar; over tid gor nya omstiandigheter att
forandringar i intdktsregleringen dr oundvikliga. Daremot kan den regulatoriska
risken begransas. Det finns da tre typer av delvis 6verlappande atgérder som ter
sig vdrda att prova.

Den forsta dr att sa langt mojligt forenkla intiktsregleringen. Ju farre parametrar som
kan behova dndras mellan olika tillsynsperioder desto lagre blir osékerheten om
vad som kommer att galla.

Den andra é&r att koppla utvecklingen av vissa nyckelparametrar till en ldngsiktig
norm. Det ovan framforda forslaget om en ny metod for att bestimma den riskfria
rantan ar ett exempel pa en sddan reform.

Den tredje dr en definierad princip om framforhdllning, d.v.s. att forslag om
forandringar i intédktsregleringen ska utformas efter samrad med berorda parter,
elnétsforetag sdval som representanter for kundkollektivet, och att beslut om
saddana forandringar meddelas i god tid innan de implementeras.

Sammanfattning av projektgruppens viktigaste forslag till fordndringar av
intiktsregleringen:

¢ Vidga definitionen av “kapitalbas” sa att &ven anlaggningar under uppforande
eller fairdiga men dnnu inte tagna i drift ingar i denna.

e Begrinsa definitionen av kapitalbas sa att redan avskrivna anldggningar som
fortsatt ar i drift inte ingar i kapitalbasen.

o Overga fran en real kapacitetsbevarande till en real formdgenhetsbevarande
princip vid véardering av respektive elnatsforetags kapitalbas. Infor
genomforandet av denna reform bor varje enskilt elndtsforetags kapitalbas
varderas med saval en kapacitetsbevarande som en formogenhetsbevarande
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princip. Darefter far varje foretag vélja vilket av dessa varden som ska vara
startvarde nir man borjar tillimpa den formogenhetsbevarande principen.

e Overga till att sitta den reala riskfria rantan och aktiemarknadsrisken i
formeln f6r CAPM med respektive variabels genomsnittliga varde 6ver en
mycket l&ng period. Detta for att 6ka forutsagbarheten i kommande beslut om
den reala kalkylrdntan. Nar det giller den riskfria rantan bor det langsiktiga
sambandet mellan BNP-tillvaxt och realrénta beaktas.

e Dela upp bestimmelserna om avbrottsersattning i ett system som avser
elndtsforetagens incitament att héalla en hog kvalitet och ett annat system som
avser direkta ersattningar till kunder vid langa oplanerade avbrott.

o Definiera ersattning till drabbade kunder vid ldnga oplanerade avbrott som
"paverkbara kostnader”.

e Forstark incitamenten for 6kad effektivitet i de elndtsforetag som varaktigt har
intakter som ligger under respektive intaktsram. De kan exempelvis alaggas ett
krav pé att minska sina kostnader i en viss takt. Om detta inte sker bor de
paforas sanktionsavgift vars storlek &r i paritet med den minskning av
intaktsramen som skulle ske om denna vore bindande.

e Minska risken for rattstvister mellan Energimarknadsinspektionen och
elndtsforetagen genom att i mojligaste man:

- Forenkla intdktsregleringen.

- Koppla utvecklingen av nyckelparametrar till en langsiktig norm.

- Etablera en princip om samrad och framforhéllning vid férandringar i
intaktsregleringens regelverk och hur detta tillimpas.

10.7 AVSLUTANDE KOMMENTAR

Den svenska elnatsbranschen ar mycket heterogen i ménga dimensioner. Nar det
gdller associationsform finns det ett statligt affarsverk, ett stort antal aktiebolag och
ett icke obetydligt antal ekonomiska foreningar. Bland elnatsforetagens dgare finns
svenska staten, kommuner, pensionsstiftelser och ett utlandskt aktiebolag. Till
skillnad mot flertalet av elnatsforetagen ar en handfull av de storsta exponerade
mot den internationella kapitalmarknaden och dess avkastningskrav.

Mot denna bakgrund finns det ingen ”one size fits all” reglering av de svenska
elndtsforetagen. Den befintliga regleringen av den svenska elndtsverksamheten ér,
med sina fel, brister och fortjanster, forhallandevis val anpassad till de storsta
elnétsforetagen. Men for de mindre elnétsforetagen ar den rent ekonomiska delen
av regleringen, d.v.s. regleringen av intakterna, av mindre betydelse och i manga
fall helt utan betydelse.

Energimarknadsinspektionen bor begrunda hur man pa basta satt ska utforma en
reglering som ar andamalsenlig och effektiv for en s& heterogen bransch som den
svenska elndtsbranschen. Inte minst bar man beakta att de storsta elnédtsforetagen
for sin finansiering dr beroende av den internationella kapitalmarknaden.
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Bilaga A: Reglering av distributionsnat i Sverige

Erik Lundin

INTRODUKTION

Denna rapport ger en oversiktlig genomgang av den svenska elnétsregleringen,
med fokus faststdllandet av intdktsramens storlek. Rapporten ar avgransad till
regleringen av distributionsnat (dvs lokal- och regionnit), &ven om stora delar av
bestdimmelserna &r tillimpbara dven for regleringen av transmissionsnatet.

Rapporten ar disponerad enligt f6ljande. I avsnitt 2 ges en kortare introduktion till
elndtets fysiska uppbyggnad samt dgarstruktur. Avsnitt 3 behandlar regleringens
lagrum. Har aterges dven viktiga handelser under de senaste arens
domstolsprocesser, i vilka ett stort antal ndtbolag har 6verklagat
Energimarknadsinspektionens (Ei:s) beslut om intdktsramar. Avsnitt 4 beskriver de
konkreta berakningsgrunderna for intdktsramens storlek. Sarskild vikt laggs vid
att beskriva den regulatoriska avkastningen pa kapitalbasen, den s.k. kalkylrantan.
Anledningen ar att just berdkningen av kalkylrantan har varit det framsta
foremalet for de senaste arens rattsprocesser. I avsnitt 5 ges en oversiktlig
beskrivning av Ei:s arbete med att framja utvecklingen av flexibilitetstjanster.

En betydande del av forfattningarna som ror regleringen ar under forandring.
Forandringarna har dels sin grund i rattstvister, dels for att gora regleringen
forenlig med EU:s elmarknadsdirektiv, samt dels som en naturlig del av Ei:s
egeninitierade forandringsarbete. De tva forsta punkterna behandlas aven av
regeringens kommittédirektiv “Oversyn av regleringen pa el- och
naturgasomradena”, vars utredning kommer att presenteras den 31 oktober 2023
(Regeringen, 2022). Enligt direktivet ska utredningen speciellt behandla
utvecklingen inom EU-ratten vad géller kravet pa Ei:s oberoende, samt
bestammelser om 6verklagande av Ei:s beslut. Genomgéngen i denna rapport tar i
mojligaste man héansyn till de forandringar som har skett inom regleringen under
de senaste dren, och hanvisar i ovrigt till Ei:s informationssidor som uppdateras
16pande. Av speciellt intresse ar Ei (2023), vilken ar en samlingssida fér dokument
rorande den kommande tillsynsperioden. For en utforlig beskrivning av
elndtsregleringen under det senaste decenniet fram till december 2021, hanvisas till
Ei (2022d).

ELNATETS UPPBYGGNAD OCH AGARSTRUKTUR

Elnétet kan delas in i tre nivaer: transmissionsnét, regionnat, och lokalnét. De tva
senaste nivaerna benamns gemensamt for distributionsnit. Transmissionsnatet
kallades tidigare for stamnat. Transmissionsnétet transporterar el langa strackor
med hoga spanningsnivaer. Det forvaltas av affarsverket Svenska Kraftnat (SvK).
SvK har dven rollen som systemansvarig myndighet och ansvarar for balansering
av kraftsystemet. Fran transmissionsnétet transformeras elen ner till lagre
spanningsniva, for att darefter foras over till regionnéten.
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Regionndten transporterar el vidare till storre elanvandare och producenter, och
vidare ner till lokalnéten, vilka har den lagsta spanningsnivan. Lokalnaten
transporterar sedan el till hushall och andra slutkunder samt vissa mindre
producenter. Regionnaten dgs huvudsakligen av Ellevio, E.ON, och Vattenfall.
Ellevio dgs av fyra pensionsfonder: OMERS Infrastructure (50 procent); Tredje AP-
fonden (20 procent); Folksam (17.5 procent); samt AMF (12.5 procent) (Ellevio,
2023). E.ON ér en privat tysk energikoncern med diversifierat 4gande, varav 60
procent ar institutionella dgare (E.ON, 2023). Vattenfall dr heldgt av svenska staten.

Lokalnéten &gs till ungefdr 60 procent av de tre féretagen namnda ovan, vilka har
cirka 900 000 uttagsabonnemang vardera. Resterande nét dgs av olika privat-
respektive kommunégda foretag, samt ekonomiska foreningar. Runt 60 procent av
elnétsforetagen ar kommunagda och har till antalet varit relativt konstant under
det senaste decenniet. Nast storst till antalet dr de privatagda elnatsforetagen med
ungefér 30 procent. Antalet ekonomiska foreningar dr den minsta gruppen, runt 10
procent, och har minskat ndgot under det senaste decenniet till f6ljd av uppkop av
framst privata foretag. Sammanlagt finns ungefar 160 elnitsforetag pa
lokalnéatssidan (Ei, 2022d s. 85). Det ar framst de tre storsta, samt ett fatal mindre
elnétsforetag vars intdktsramar har varit bindande. Resterande, i ménga fall
kommunala foretag, har alltsd inte utnyttjat hela sina intdktsramar. Dock ar det ju
over 60 procent av kunderna som ar anslutna till ett nat dar intaktsramarna ar
bindande.

REGLERINGENS LAGRUM

Natforetagen regleras genom en intaktsreglering, som satter en 6vre grans for de
tilldtna intdkterna for varje nét. Grundprinciperna for regleringen beskrivs av EU-
ratten (speciellt elmarknadsdirektivet) samt ellagen. Dardver utfardar regeringen
forordningar, vilka fortydligar och preciserar lagen. Déarover far
Energimarknadsinspektionen (Ei) utfarda foreskrifter som ger mer detaljerade
bestammelser for hur intdktsramen ska bestimmas. Av den formella lagkraftens
princip foljer att en forfattning av lagre valor inte far strida mot en forfattning av
hogre valor, dér foljande rangordning galler: EU-rétten, svensk lagstiftning,
férordningar, och slutligen foreskrifter.

Elmarknadsdirektivet

EU:s elmarknadsdirektiv (EU, 2019) stéller flera krav pa regleringen av elnat.
Exempelvis stélls hoga krav pa tillsynsmyndighetens oberoende gentemot regering
och marknadsaktorer (Kap. 57), men direktivet innehaller &ven vissa krav pa att
natbolagen ska regleras pa ett sddant satt som framjar samhallsekonomiskt
effektiva investeringar och ett effektivt resursutnyttjande av naten.

Svenska lagar

Den lag som ar mest relevant for reglering av elnat ar Ellagen (1997:857).

Nar det géller intdktsramens storlek ar dock ellagen mycket kortfattad.
Intdktsramen behandlas i kap 5, och 1 § anger att:
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1§ Ennéatverksamhet ska for en tillsynsperiod ha en bestamd intdktsram som inte
ska vara storre dn vad som behovs for att

1. ticka kostnader for driften av en nitverksamhet som har likartade objektiva
forutsdttningar och bedrivs pd ett dndamdlsenligt och effektivt sitt,

2. ticka avskrivningar, och

3. ge en sddan avkastning pd kapitalbasen som behdvs for att i konkurrens med alternativa
placeringar med motsvarande risk fi tillging till kapital for investeringar.

Med kapitalbas avses det kapital som krivs for att bedriva verksamheten.

Av kap 5 framgar dven att tillsynsperioden ska vara fyra &r (den forsta
tillsynsperioden var 2012-2015 och den nuvarande &r 2020-2023); att berdkningen
av intaktsramen ska ta hansyn till kvaliteten i ndtverksamheten (dar kvalitet framst
mats i termer av olika avbrottsindikatorer); samt i vilken utstrackning
natverksamheten bidrar till ett effektivt resursutnyttjande av elnaten. Kapitlet
innehaller dven ett antal ytterligare paragrafer, men ingen paragraf som narmare
bestammer hur intdaktsramen ska berdknas.

Det finns @ven mojlighet att fora med sig outnyttjade medel ifrdn féregdende
tillsynsperiod, for de féretag som inte utnyttjat hela sin intdaktsram. Outnyttjade
medel far dock endast foras 6ver till ndstkommande tillsynsperiod (§ 29). Ett
undantag till denna bestimmelse inférdes dock genom Lag (2021: 311) om sarskilt
investeringsutrymme for elnat. Lagen tradde i kraft i juni 2021 och ger
elndtsforetag med en outnyttjad intdktsram fran tillsynsperioden 2012-2015
mojlighet att utdka intdktsramarna under perioden 2020-2027, givet att 6kningen
gdller vissa typer av investeringar. Syftet med lagen ar att 6ka investeringarna i
elndtet for att mota kommande kapacitetsutmaningar. Ei (2022a) utvarderar
effekten av lagen under de forsta aren.

Forordningar

Det finns ungefar ett halvt dussin férordningar som styr elndtsforetagens
aktiviteter, vilka dr samlade pa Ei:s hemsida (Ei, 2023a). Daremot ar det endast en
av dessa, Forordning 2018:1520 om intdktsram for elnédtsverksamhet, som explicit
styr hur intdktsramen ska berdknas. Forordningen tillkom infoér den nuvarande
tillsynsperioden (dvs 2020-2023) och beskriver i forhallandevis precisa termer hur
den regulatoriska avkastningen (“kalkylrantan”) ska berdknas (se § 17-26).
Berdkningsgrunderna &r i princip identiska med de foreskrifter som Ei redan
anvande for tidigare tillsynsperioder, men eftersom ett flertal elnatsbolag tidigare
hade 6verklagade kalkylrantan var forordningen ett forsok att starka
berdkningsmetodens legitimitet.

Natbolagen 6verklagade dock kalkylrantan dven denna gang, och anforde da ett
flertal argument. Exempelvis havdades att § 17-26 i intaktsramsforordningen inte
ar forenliga med 1 § i ellagen, eftersom “forordningen inte anligger ett
framdtblickande, lingsiktigt och stabilt perspektiv vid bestimmandet av de parametrar som
kris for att berikna kalkylrintan och ger inte en sddan avkastning som anges i 5 kap. 1 §
ellagen. Forordningen tillimpar inte heller en sdirskild riskpremie”.
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Man hdvdade dven att forordningen var sapass detaljerad att den forhindrade Fi:s
oberoende och darmed var oférenlig med elmarknadsdirektivet.
Forvaltningsrétten gav nédtbolagen ratt i bagge argument och anmodade Ei att
sjalvstandigt rakna om kalkylrantan utan beaktande av forordningen. Ei
overklagade domen till Kammarrétten. Kammarratten menade visserligen att
forordningen inte strider mot ellagen, utan “fir i detta avseende anses vil komplettera
den overordnade bestimmelsen”. Dock menade dven kammarréatten att forordningen
frantog Ei sitt oberoende som tillsynsmyndighet, och anmodade FEi att sjalvstandigt
rakna om kalkylrantan (Ei, 2022b). Bolagen overklagade till den hogsta instansen,
hogsta forvaltningsdomstolen, som dock inte medgav provningstillstand (Ei,
2023b). Ei har dock annu inte offentliggjort ndgra nya berdakningar géllande
kalkylrantan, vilket gor att forordningen &r den senast gallande forfattningen som
behandlar kalkylrantan.

Foreskrifter

Det finns ett stort antal foreskrifter som i detalj bestammer hur intdktsramen ska
berédknas, och som citeras I6pande i texten nedan. Samtliga géllande foreskrifter
finns dven samlade av Ei (2023c).

BERAKNINGSGRUNDERNA FOR INTAKTSRAMEN

Natbolagens kostnader kan delas in i tva huvudgrupper: Kapitalkostnader samt
l6pande kostnader. Kapitalkostnaderna delas i sin tur upp i avkastningskrav (dvs
rantekostnader samt utdelning till 4garna) samt avskrivningar. De 16pande
kostnaderna delas upp i paverkbara samt opaverkbara kostnader. En schematisk
bild av intdktsramsregleringen ges i Figur 1.

Péverkbara Ej péverkbara Kapitalbas
kostnader kostnader
v y A
Effektiviseringskrav Avskrivningar Avkastning
(WACC)

v

Justering med avseen-
de pé kvalitet

A 4 A\ 4 A 4 l

Lopande kostnader Kapitalkostnader

.

Justering for tidigare perioders Gver-

respektive underdebitering

'

Intdktsram

Figur 1: Schematisk bild av intdktsramsregleringen Not: Kalla: Ei.
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Nedan behandlas regleringen av intaktsramen gallande respektive kostnadsgrupp
i separata avsnitt.

KAPITALKOSTNADER

Kapitalbas

Infor varje tillsynsperiod varderas kapitalbasen utifrdn nuanskaffningsvardet, dvs
en kapacitetsbevarande princip tillimpas. Enligt 7-8 §, Forordning 2018:520, ska
nuanskaffningsvardet motsvara ett normvarde for en anlaggningstillgang som i
huvudsak &r likadan som den tillgdng som ingér i kapitalbasen. Ett normvarde ska
berdknas med utgangspunkt i den utgift som natbolaget skulle ha for att forvarva
eller tillverka en anldggningstillgdng under tillsynsperioden pé ett
kostnadseffektivt satt. Har anvinds ofta en indexering gentemot
byggkostnadsindex (tidigare kallat faktorprisindex) som sammanstalls av SCB
(5CB, 2023). Forordning 2018:520, § 10, anger dven explicit att detta index bor
anvandas. Investeringar far endast inrdknas i kapitalbasen till den man de faktiskt
anvénds. Natbolagen far alltsa i nuléget inte bygga pa spekulation om forvantat
behov.

For att bestimma normvéarden anlitar Ei konsultexpertis. Rapporten infor
nuvarande tillsynsperiod &r framtagen av Sweco (2019). De foreslagna
normvéardena baseras pa energiforetagens egenutvecklade kostnadskataloger
(ElndtsBranschens Riktlinjer); upprakningar med prisindex; samt konsultens egna
intervjuer och undersokningar. Ei gor sedan en sjilvstandig genomgéang av
konsultrapporten, och faststiller sedan normvéardeslistan. Sweco (2019, s 35)
noterar aven att “Nackdelen med EBR-indexet dr framforallt att det dr framtaget och
kontrolleras av elndtsbranschen, det vill sidga av den bransch som omfattas av
forhandsregleringen...Det faktum att elnitsbranschen kan ha ett incitament att publicera
priser som dr hogre in marknadspriserna motiverar i sig att EBR-index bor anvindas
endast som ett komplement snarare in som en bas vid framtagande av nya normuvirden.
Detta bor vara utgdingspunkten idven om det inte foreligger ndgra indikationer pd att
priserna i EBR-katalogerna dr hogre in vad som skulle ha varit fallet om katalogpriserna
inte anvindes inom ramen for elnitsregleringen.” Sweco genomfdr dven en enklare
analys av for- och nackdelar med olika prisindex lampliga for att berdkna
nuanskaffningsvarden, se Sweco (2019, Bilaga 2, s 34-41.). For gdllande
normvardeslista, se Ei (2019a).

Infoér nastkommande tillsynsperiod (2024-2027) planerade Ei ursprungligen ett
metodbyte gillande berdkningen av kapitalbasen, och anta en
formogenhetsbevarande snarare dn kapacitetsbevarande princip. Vid ett
formogenhetsbevarande perspektiv baseras kapitalbasen pa det faktiska
anskaffningsvardet istéllet for nuanskaffningsvardet. Ei argumenterade d& att “det
finns ett antal 6vergripande problem med det faktum att det under méanga ar varit
stor skillnad mellan prisutvecklingen pa elndtskomponenter och den allménna
inflationen, eftersom det har inneburit hogre kostnader for kunderna an om ett
formogenhetsbevarande perspektiv hade tillimpats...For att forbattra regleringen
och sdkerstélla att hela metoden ger en rimlig kompensation samt att
elndtsforetagen far erséttning for faktiska investeringskostnader har Ei dérfor
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intentionen att i de kommande besluten om intiktsramar genomfora metodindringar.” (Ei,
2022c)

Ett antal elnétsforetag verklagade dock det planerade metodbytet redan innan
nya foreskrifter hade offentliggjorts. En anledning var att Ei redan pa forhand
begért att samla in uppgifter om anskaffningsvardet pa natkomponenterna, vilket
ett flertal ndtbolag inte ansag vara skaligt. Kammarrétten domde dven att Ei inte
far begdra ut dessa uppgifter. Metodbytet skjuts darmed pa framtiden (Ei, 2023d).
For en generell diskussion om varfor Ei frdn borjan valde en kapacitetsbevarande
princip, se Ei (2009).

Kalkylranta

Forordning 2018:520 bestammer att kalkylrantan ska berdknas enligt den
standardiserade berdkningen av Weighted Average Cost of Capital, dvs det
volymvagda genomsnittet av avkastningskravet for eget kapital och skulder, dar
vardet pa det egna kapitalet 4r marknadsvardet av samtliga aktier. Kostnaden for
eget kapital berdknas genom Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Forordningen slar fast att parametrarna i modellen ska berdknas baserat pa ett
antal jamforelseforetag utanfor Sverige. Det &r alltsd en form av benchmark-
reglering, men dar jamforelseforetagen ar utlandska. En i all vasentlighet identisk
modell har anvénts dven infor de foregéende tillsynsperioderna, &ven om
modellen da istéllet har faststallts i foreskrift av Ei. Forordningen bestdimmer att ett
jamforelseforetag ska uppfylla foljande krav:

1. Ha 6verforing av el som sin huvudsakliga verksamhet.
2. Vara noterat pa en europeisk handelsplats.
3. Ha sitt séte i Europa.

Nominell WACC efter skatt (WACCT) bestams enligt férordningen av foljande
standardformel:

WACCT=RD x (1-T) xS)+ (RE x (1-1S5) 1)
Dar:

RD =kostnad for lanat kapital fore skatt = RF +CR, dar RF = riskfri ranta och CR =
kreditriskpremie

T =statlig bolagsskatt. Notera att RD &r avdragsgillt, darav multiplikation med
(1-T).

S = regulatorisk nettoskuldséttningsgrad = D /(D + E), dar D = nettoskuldséttning
och E = eget kapital

RE = kostnad for eget kapital
RE bestdams av CAPM, dvs:

RE = RF + (BE x MRP) @)
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Dar:

pF = aktiebeta och M®? = aktiemarknadsriskpremie (dvs den extra avkastning som
kravs utdver den riskfria rantan for att attrahera investeringar i aktier).

Aktiebeta speglar ett borsnoterat foretags risk (matt som historisk volatilitet i
aktiekurs) i forhallande till marknadens risk. Ett véirde lagre (hogre) dn 1 innebér
att risken ar lagre (hogre) dn index.

Aktiebetat ska enligt forordningen i sin tur forst berdknas genom Hamada-
ekvationen, dvs:

BE=BAx[1+(1-T)x(D/E)] €))

Dar p4 ar tillgadngsbetat, vilket dr det hypotetiska betavardet for ett foretag utan
skuldséttning, och D/E &r det regulatoriska kvoten mellan skulder och eget
kapital.? Hamada-ekvationen belyser det faktum att en hog skuldsattningsgrad
innebar en hogre risk, eftersom langivarna betalas innan dgarna. En hog
bolagsskatt innebar tvartom en relativt ldgre risk om bolaget ar belanat, eftersom
rantekostnader betalas innan skatten (till skillnad ifrdn utdelningar som betalas
efter skatt).

Slutligen justeras ekvation (1) for skatt, genom att dividera den nominella
kalkylrantan WACCT med (1-T). Vi far da kalkylrantan fore skatt, WACC. Eftersom
kapitalbasen justeras uppat med prisindex, justeras kalkylrdntan aven for inflation
for att erhalla real kalkylranta, WACCR, enligt:

i 1+waccT
T 14

1 C)

Dar I dr inflation. Notera att i Bilaga 2 till Forordning 2018:520 skrivs ekvationerna
(1) - (3) ihop till samma ekvation. WACC® ovan motsvarar ddrmed forordningens
W.

Vidare, bestammer forordningen att parametrarna ska bestimmas enlig foljande
(se § 19-26):

Den riskfria rantan RF berdknas som genomsnittet av:

1. Den arliga avkastningen pa tiodriga svenska statsobligationer under de fyra
kalenderar som foregar Energimarknadsinspektionens beslut om intaktsram, och

2. En marknadsmassig prognos for avkastningen pa tiodriga svenska
statsobligationer under tillsynsperioden.

Avkastningen enligt punkt (1) ska berdknas som ett genomsnitt utifrdn samtliga
bankdagar under den aktuella tiden.

Kreditriskpremien C? berdknas som skillnaden i avkastning mellan:

1. jamforelseforetagens obligationsldn med tio ars 16ptid, och

» ] forordningen uttrycks denna ekvation som SE=SA x L och bendmns inte explicit
som Hamada-ekvationen.
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2. tioariga statsobligationer under de atta kalenderar som foregar
Energimarknadsinspektionens beslut om intaktsram. Statsobligationerna ska ha
utfardats i Europa. Obligationslanen och statsobligationerna ska s langt som
mojligt spegla samma marknad.

Skatten T bestams som:

¢ Den skatt som foljer av 65 kap. 10 § inkomstskattelagen (1999:1229), dvs
ungefar 21% (notera dock att den svenska skattesatsen inte galler vid den
initiala omrakningen enligt Hamada-ekvationen).

¢ Nettoskuldsattningen D berdknas som:

¢ Genomsnittet av jamforelseforetagens nettoskuldsattning for de tio kalenderér
som foregar Energimarknadsinspektionens beslut om intdktsram. Detta varde
motsvarar alltsd den regulatoriska nettoskuldsattningen.

e Eget kapital E berdknas som:

¢ Genomsnittet av jamforelseforetagens borsvarde under de tio kalenderar som
foregar Energimarknadsinspektionens beslut om intaktsram. Detta varde
motsvarar alltsd den regulatoriska nettoskuldsattningen.

¢ Inflationen ska bestimmas som genomsnittet av:

e 1. den arliga forandringen av ett konsumentprisindex med fast bostadsranta
under de fyra kalenderar som foregar Energimarknadsinspektionens beslut om
intdktsram, och

e 2. en fyradrig marknadsmaéssig prognos for ett konsumentprisindex med fast
bostadsrénta for tillsynsperioden.

o Tillgdngsbeta 4 ska bestimmas utifran data 6ver:

e Ett genomsnitt av jamforelseforetagens aktiekursutveckling i forhallande till ett
globalt aktiemarknadsindex for de tio kalenderar som foregar
Energimarknadsinspektionens beslut om intaktsram. Berdkningen ska utga
fran publicerade veckovérden och aktuella skattesatser for
jamforelseforetagen.

¢ Rent berakningsmassigt, ar hir vart att notera att férordningen inte explicit
bestammer hur denna berdkning ska goras. Rent berakningsmassigt, maste S
for varje individuellt jamforelseforetag ndmligen berdknas fore f4. For att
berdkna £ behovs endast tidsserier Gver den procentuella férandringen i
aktiemarknadsindex (r™NPEX), samt motsvarande tidsserie for
aktiekursutvecklingen for det aktuella bolaget (r%). Eftersom

e  BE=kovarians(rf,r'NDEX)/varians(r!NPEX), kan BE enligt standardmetoden berdknas
genom regressionsanalys enligt:

o rE=a+ BErINDEX+ ¢ dar BE ar den skattade koefficienten och ¢ ar feltermen.

e For att sedan omvandla respektive foretags aktiebeta S¥ till tillgdngsbeta g4
anvands dven har Hamada-ekvationen (3), men med aktuella skattesatser och
observerade varden pd skulder och eget kapital for respektive
jamforelseforetag. Att Hamada-ekvationen ska anvéndas dven i detta steg
namns inte heller av férordningen, utan ar ett beslut taget sjélvstandigt av Ei
(Ei, 2019b, s. 6, sista stycket). Slutligen berdknas ett genomsnitt av 4 for
samtliga jaimforelseforetag, och detta varde anvands sedan som ingéngsvarde
for 54 i ekvation (3).

e Aktiemarknadsriskpremien M?? ska berdknas som:
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¢ Den avkastning som kravs utover den riskfria rantan for att attrahera
investeringar i aktier.

Ei anlitar konsultexpertis for att ta fram lampliga jamforelseforetag samt att gora
den efterfoljande bedomningen av parametrarna nettoskuldséttning, eget kapital,
tillgangsbeta, samt kreditriskpremie, &ven om Ei naturligtvis i slutandan tar ett
oberoende beslut om det regulatoriska vardet pa parametrarna. Infor den
nuvarande tillsynsperioden anlitades Montell & Partners for att berdkna
parametrarna skuldandel, tillgdngsbeta, kreditriskpremie, samt
aktiemarknadsriskpremie. Efter 6vervdgande, valde Ei dock att sjdlva berdkna
aktiemarknadsriskpremien enligt en metod utvecklad av PwC, (Ei, 2019b, s.12-17).

For tillsynsperioden 2020-2023 bestdmde Ei (2019b) den reala kalkylrantan fore
skatt till 2,16 procent (vilket motsvarade en férvantad nominell kalkylranta pa 3,92
procent fore skatt). Efter att ett stort antal natbolag 6verklagade kalkylrantan,
medgav Ei i domstolsprocesserna att kalkylrantan skulle andras fran 2,16 till 2,35
procent. Medgivandet baserades pa att det framkommit nya uppgifter som innebar
att ytterligare ett jimforelseforetag anvandes (Ei, 2022, s. 59). Som beskrivits ovan i
avsnitt 3.3, ar dock Ei anvisade att sjdlva rakna om kalkylrantan for den nuvarande
tillsynsperioden utan hansyn till Forordning 2018:520.

Aven infér niastkommande tillsynsperiod (2024-2027) har Ei anlitat Montell &
Partners for att berdkna samma parametrar som infor den nuvarande
tillsynsperioden, med undantag av aktiemarknadsriskpremien. Montell & Partners
(2023) beskriver narmare hur dessa har berdknats, och en sammanfattning aterges i
Tabell 1. Ei kommer att faststilla kalkylrantan senast den 31 oktober 2023, dvs tva
ménader innan den nya tillsynsperioden. Ovriga parametrar berdknar Ei

sjdlvstandigt.
Parameter Resultat Tillvagagangssatt Kommentar
Jamforelseforetag som ingatt i beddmning:
Skuldandelen baseras pa veckovisa observationer av : Elzlaatlgnrgrgr?gl‘[‘\lli
Skuldandel 47% l;trasril?g:zﬁgksg:t;arsredowsnmgarfor respektive bolag fortio | oL S oGS A
* REN - Redes Energéticas Nacionais S.A.
* TernaS.p.A
Jamforelseforetag som ingatt i bedomning:
Tillgangsbeta ar beraknat genom Hamadas formel utifran * Elia Group SA-NV
SR aktiebeta baserat pa 10 ars veckoobservationer, skuldkvot « National Grid PLC
Tillgangsbeta 031 fran arsredovisningar och arsvisa skattesatser for respektive =+ Red Eléctrica Corporacion S.A.
land * REN - Redes Energéticas Nacionais S.A.
* TernaS.p.A
Beraknas som skillnaden mellan avkastningen pa
ot . foretagsobligationer, vilka representeras av IGEEUB10 fran » Kreditrating pa BBB, baserat pa jamférelsebolagens
Kreditriskpremie 1,23% . it D pal g

Bloomberg, och avkastningen pa 10-ariga tyska rating, ligger till grund for val av index
statsobligationer for en femarsperiod

Tabell 1: Konsultens féreslagna parametrar for bestamning av kalkylréntan infor perioden 2024-2027.
Not: Parametrar for bestamning av kalkylrdnta infor perioden 2024-2027. Kalla: Montell & Partners (2023).

Avslutningsvis namns har ndgot om domstolsprocesserna géallande kalkylrantan
under de tva forsta tillsynsperioderna, vilka diskuteras oversiktligt av exempelvis
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Ei (2022d). Under den forsta tillsynsperioden justerade forvaltningsréatten upp den
ursprungliga kalkylrantan fran 5,2 till 6,5 procent, bland annat eftersom ratten i
linje med nétforetagen beddmde att BNP-metoden var bést lampad att bestaimma
den langsiktiga riskfria rantan (och inte priset pa statsobligationer, vilket Ei
foresprakade). Enligt BNP-metoden bedoms den riskfria rantan som summan av
Riksbankens langsiktiga inflationsmél pé 2 procent och en forvéantad langsiktig real
BNP-tillvaxt om 2 procent. Kammarrétten faststéllde senare forvaltningsrattens
dom om 6,5 procent, och Hogsta férvaltningsdomstolen nekade Ei
provningstillstand.

Under den andra tillsynsperioden var det endast skuldandel och betaviarde som
forvaltningsratten bedomde inte skulle dndras i relation till Ei:s ursprungliga
beslut, och hojde kalkylrantan ifrén 4,53 till 5,85 procent. Kammarratten nekade
darefter Ei:s provningstillstand.

Kvalitetsjustering av kalkylrantan

Regleringen stéller krav pa att leveransen ska halla viss kvalitet. Med kvalitet
menas har funktionskrav som stélls pa antal avbrott, avbrottens langd,
spanningskvalitet, samt krav pa tradsakring av ledningar. Detaljerna regleras av
foreskrift EIFS 2013:1. Foreskriften indikerar dock endast om en nitdgare nar upp
till kraven for god kvalitet, men kvantifierar inte kostnaden for dessa i monetéra
termer. Denna foreskrift 4r nu under revidering (Ei, 2023e).

Baserat pa diverse kostnadsuppskattningar av kvalitetsindikatorerna, justeras
sedan den regulatoriska kapitalbasen upp eller ned. Detaljerna regleras i foreskrift
EIFS 2019:4. Kapitalbasen justeras aven med avseende hur effektivt natet har
utnyttjats.

Vid berdkningen av kvalitetskostnaderna anvands foljande indikatorer:

e AIF (Average Interruption Frequency): Effektviktad medelavbrottsfrekvens
for oaviserade respektive aviserade avbrott uppdelat per kundtyp.

e AIT (Average Interruption Time): Effektviktad medelavbrottstid i timmar for
oaviserade respektive aviserade avbrott uppdelat per kundtyp.

Vid berdkningen av effektivt natuttnyttjande anvands foljande indikatorer:

e Medellastfaktor: Medelvardet av samtliga dygnslastfaktorer under ett
kalenderér, dar dygnslastfaktor ar kvoten mellan dygnsmedeleffekt och
dygnsmaxeffekt under samma dygn.

e Naitforlust: Skillnaden mellan inmatad energi till nadtkoncessionshavarens nat

och uttagen energi frdn natkoncessionshavarens nit i anlaggningspunkter och
granspunkter.

Normnivaer for varje indikator faststalls fore tillsynsperioden. Den totala
justeringen (uppat eller nedéat) far inte Gverstiga en tredjedel av kalkylrantan. Ei
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Overvager for narvarande att gora vissa forandringar av justeringsreglerna infor
nastkommande tillsynsperiod, och EIFS 2019:4 dr nu formellt sett upphavd. For
vidare information angdende detta arbete, se Ei (2023f).

Avskrivningar

Enligt 13-16 §, Forordning 2018:520, ska avskrivningen for en anldggningstillgdng
berdknas som en fast andel av nuanskaffningsvardet (dvs real linjar metod). Den
fasta andelen ska berdknas utifran anlaggningstillgdngens ekonomiska livslangd
(dvs for en anldggning med 40 ars ekonomisk livslangd skrivs 1/40=2.5 procent av
per ar). For en anldggningstillgdng som har natt sin ekonomiska livslangd ska
andelen berdknas utifran tillgangens alder. Avskrivning ska inte berdknas for en
anldggningstillgang vars alder 6verstiger dess maximala livslangd. En
anldggningstillgdng ska anses ha den ekonomiska samt maximala livslangd som
framgar av Forordning 2018:520, Bilaga 1, s.6.

Finansiering av investeringar i nya anslutningar

Bestammelser kring anslutningar regleras i Ellagen kap. 4, “Anslutning till elndtet
och overforing av el”. Har framgar att nétforetaget ar skyldigt att ansluta nya
kunder, 4ven om det under vissa forutsattningar dr mojligt att neka en anslutning
om det saknas ledig kapacitet och inte finns forutsattningar att dtgarda
kapacitetsbristen pa ett satt som dr samhallsekonomiskt motiverat utan att
forstarka ledningen eller ledningsnétet (1-2 §).

Anslutningsinvesteringen finansieras direkt av den enskilda kunden genom en
sarskild anslutningsavgift (10 §). Avgiften for anslutning till en ledning eller ett
ledningsnat ska utformas sa att nétbolagets skaliga kostnader for anslutningen
tacks. Sarskild hiansyn ska tas till anslutningspunktens geografiska lage och den
avtalade effekten i anslutningspunkten. I praktiken har detta inneburit att
anslutningskostnaden ofta dven innefattar indirekta kostnader i form av
nodvéndiga kapacitetsforstarkningar pa angransande och 6verliggande nat (Ei
2020, s. 138). Detta brukar bendmnas som en “"djup’” anslutningsavgift, till skillnad
ifrdn en “grund” avgift som endast inkluderar strackan fram till
anslutningspunkten. Anslutningsavgiften kan dock dven reduceras med de
nyttovarden som kommer andra aktorer tillgodo, vilket kan vara fallet da
natforstarkningar har varit nédvandiga.

I redovisningen av kapitalbasen finns ingen information om vilka investeringar
som har finansierats med anslutningsavgifter, och dessa investeringar ger darmed
ratt till samma kalkylrdnta som andra investeringar.

Lopande kostnader

I princip alla kostnader som inte kategoriseras som kapitalkostnader, kategoriseras
som lopande kostnader. Dessa delas i sin tur upp i opaverkbara samt paverkbara
kostnader, vilka behandlas i separata avsnitt nedan. Kostnader fér
avbrottserséttning &r ett specialfall och raknas till viss del under intdktsramens
paverkbara kostnader, och till viss del star dessa helt utanfor intédktsramen, for att
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pa sa vis ge incitament att halla avbrotten p4 en lag niva. Aven
avbrottskostnaderna behandlas i ett separat avsnitt.

Opdverkbara kostnader

Enligt Foreskrift EIFS 2019:2 (numera formellt upphdvd men ingen information om
ny foreskrift har dterfunnits pa Ei:s hemsida) raknas till de opaverkbara
kostnaderna:

e kostnader for natforluster fordelat pa inkop och egen produktion,

¢ kostnader for abonnemang till 6verliggande och angransande nat,

e kostnader for anslutningar till 6verliggande och angransande nit,

o kostnader for ersattning till innehavare av produktionsanlaggning for
inmatning enligt 3 kap. 15 § ellagen (1997:857),

e kostnader for myndighetsavgifter enligt férordningen (2017:1040) om
elberedskapsavgift, natovervakningsavgift och elsdkerhetsavgift och

e kostnader for natkapacitetsreserv (dvs inkOpta kapacitetstjanster fran
elproducenter eller forbrukare som ar nodvandiga for driften av nétet och som
inte kan tillhandahallas genom 6kat abonnemang fran 6verliggande nat).

Natbolagen far full tackning for de opaverkbara 16pande kostnaderna, givet att
dessa ar nodvandiga for driften av natet. Vad galler natforlusterna, har bolagen
anda incitament att minska dessa genom justeringen av den regulatoriska
avkastningen som diskuteras i avsnittet ovan.

Paverkbara kostnader

De paverkbara kostnaderna ar samtliga 6vriga kostnader, vilka till ungefar 40
procent utgors av personalkostnader. Har ingar dven kostnader f6r administrativa
IT-system, lokalhyror, fordon och andra maskiner. De observerade historiska
kostnaderna under foregaende tillsynsperiod, uppraknade med prisindex,
fungerar har som utgédngspunkt vid faststdllandet av intaktsramen.

SCB tar hér fram specifika index for kostnadsutvecklingen for lokal- respektive
regionnat for Ei:s rdkning, se Foreskrift EIFS 2019:2, 3§. Dessa index skiljer sig
alltsa ifrdn de som anvénds for indexering av kapitalbasen, i vilka SCB:s mer
standardiserade byggkostnadsindex anvands.

Med utgangspunkt i de historiska paverkbara kostnaderna under foregadende
tillsynsperiod berdknas sedan varje nitbolags relativa effektivitet med hjdlp av en
benchmark-modell. De effektivaste foretagen tilldelas ett krav som ska reflektera
branschens genomsnittliga produktivitetsutveckling, vilket innebér att de arligen
ska minska sina paverkbara kostnader med en procent. De mindre effektiva
foretagen far ett hogre individuellt krav for att komma ikapp de effektiva
foretagen. I praktiken innebar effektiviseringskravet alltsa att de paverkbara
kostnaderna i intaktsramen minskar. Genom att jamfora foretagen mot varandra
simuleras alltsd ett konkurrenstryck dar foretagen far incitament att minska sina
kostnader i forhallande till sina konkurrenter.

Ei anvander Data Envelopment Analysis (DEA) for att jamfora natbolagens
prestationer (Ei, (2019c). Kostnadsvariablerna ar paverkbara lopande kostnader
samt kapitalkostnader. Produktionsvariablerna &r levererad energi fordelat pa
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hog- respektive lagspanning; antal abonnemang; antal néitstationer; och det hogsta
vardet av abonnerad och uttagen effekt mot dverliggande nat. Eftersom
regleringen &r utformad for att vara neutral och ska gynna de mest
kostnadseffektiva 16sningarna tillimpas ett antagande om konstant
skalavkastning, eftersom det inte finns ndgot som férhindrar att foretag gar
samman eller delar upp sig for att uppna en effektiv storlek pa foretaget.

Elnétsforetagen far tva tillsynsperioder (dvs atta ar) pa sig att genomfora
effektiviseringarna. Kostnadseffektiviseringen frdn modellkorningen multipliceras
alltsa med en realiseringsfaktor pa 1/2. Effektiviseringsvinsten delas sedan lika
mellan kunderna och elnatsforetagen, dvs endast hilften av potentialen dras av
fran intdktsramen, och kravet multipliceras alltsa ater med 1/2. Vidare tillimpas
aven en hogsta niva for kraven pa effektiviseringar, vilken &dr bestamd till 30
procent. Med de valda begransningarna uppgar effektiviseringskravet per
tillsynsperiod darmed till som hogst 7,5 procent, motsvarande ett arligt krav pa
7,5/4=1,82 procent. Vidare, tillimpas dven ett effektiviseringsgolv pa en procent
arligen, vilket alltsa galler f6r de mest effektiva foretagen. Kravet pa en procent
galler aven for samtliga regionnit, eftersom det har finns for f& nét for att
genomfora tillfredsstdllande modellkdrningar. Ei (2022d, s. 109) noterar att
produktivitetsutvecklingen har varit relativt lag under det senaste decenniet, och
att det kan behdvas starkare incitament &n i dagens reglering for att astadkomma
produktivitetsforbattringar. Det finns dock inget konkret férslag pa hur en sddan
modell skulle kunna utformas.

Kostnader for avbrottsersittning

Ersattningar till kunder for avbrottsersattning regleras av Foreskrift EIFS 2013:4.
Sammanfattningsvis, har elanvéandare som regel rétt till avbrottsersattning om
elavbrottet varat under en sammanhéngande period om minst tolv timmar, givet
att elen inte bryts pa grund av sakerhetsskal eller for att bevara god drift- och
leveranssakerhet, alternativt om felet beror pa ett hinder utanfér natféretagets
kontroll som foretaget inte skéligen kunde forvantas ha raknat med. Ersdttningen
ar 12,5 procent av kundens berdaknade arliga nédtkostnad. Ersattningen 6kar sedan
med 25 procentenheter for varje paborjad 24-timmarsperiod som avbrottet pagatt.
Ett avbrott anses ha upphort om elen fungerat oavbrutet i minst tva timmar i
strack. Kunderna kan dven i vissa fall ha rétt till skadestand fran elnétsforetaget
vid skador pa grund av elavbrott, vilket giller oavsett avbrottets langd.

Av de tidigare bestimmelserna i ellagen foljer att kostnad for avbrottserséttning
inte ansdgs vara en skalig kostnad som ar nodvandig for att bedriva
natverksamheten pa ett effektivt sitt. Darfor raknades inga av dessa kostnader
med i intdktsramen. Detta dndrades infor den innevarande tillsynsperioden.
Numera kan vissa av dessa kostnader raknas med i intdktsramen, definierat som
kostnader som &r rimliga for en &ndamaélsenlig och effektiv drift. Hur dessa
kostnader berdknas, bestams av Foreskrift EIFS 2019:4.

Vissa elndtsbolag menade dock att hela kostnaden for avbrott borde inga i
intaktsramen, och 6verklagade Ei:s ursprungliga beslut. Elbolagen fick gehor for
sitt klagomal i Forvaltningsratten men Kammarratten (2022, s. 24-26) upphavde
Forvaltningsrattens dom till forman for Ei. Kammarrétten gav dock ndtbolagen ratt
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i en mer teknisk frdga som handlade om huruvida prognostiserade kostnader for
avbrott bor ingé i berdkningen av intdktsramen redan innan tillsynsperioden
inleds.

FLEXIBILITETSTJANSTER OCH INTAKTSRAMEN

En flexibilitetsresurs dr en resurs som kan variera sitt uttag eller inmatning av
energi eller effekt och pa sa satt leverera flexibilitet. Flexibilitetsresurser kan till
exempel vara virmepumpar, elbilar, eller olika typer av energilager. Den flexibla
resursen kan aktiveras genom direkt eller indirekt styrning. Flexibilitetsresurser
kan i sin tur erbjuda flexibilitetstjénster.

Béde elmarknadsdirektivet samt ellagen innehaller bestimmelser for att framja
natbolagens och oberoende aggregatorers mojligheter att erbjuda
flexibilitetstjanster (en aggregator ar en aktor pa elmarknaden som samlar ihop
flera flexibla resurser och paketerar dessa till storre enheter som i sin tur kan séljas
pa elmarknaden). Sedan 2022 finns det i ellagen dven bestimmelser om att
intaktsramen ska bestimmas med héansyn till i vilken utstrackning
flexibilitetstjanster anvands:

12 a§ Nar intdktsramen bestams ska hansyn tas till i vilken utstrackning
flexibilitetstjanster anvands och forbattrar effektiviteten i natverksamheten.
Bedomningen far medfora en 6kning eller minskning av intaktsramen.

Forordning 2022:585 innehéller dven vissa detaljer rorande flexibilitetstjénster,
samt krav pa att natbolagen ska utarbeta natutvecklingsplaner for de kommande
tio dren. Natutvecklingsplanerna ska beskriva hur ett eventuell 6kad efterfragan pa
distribution ska moétas genom flexibilitetstjanster, utbyggnad av nétet, alternativt
andra typer av resurser.

Ei:s arbete kring foreskrifter angdende flexibilitetstjanster ar annu under
utveckling, och 16pande information publiceras pa Ei:s informationssida
“Flexibilitet i elsystemet” (Ei, 2023g). Exempelvis fick Ei 2022 ett regeringsuppdrag
att tillsammans med ett antal andra myndigheter utveckla forutsattningarna for att
realisera potentialen for flexibilitet i elsystemet, och vissa av dessa rapporter dr nu
fardigstallda. Redan nu reglerar Foreskrift EIFS 2022:1 hur nattarifferna bor
utformas for att framja ett flexibelt och effektivt resursutnyttjande av elnaten.
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Bilaga B: Angdende regleringen av
kapitalkostnader for svenska elnatsforetag

Kenth Skogsvik

1. INTRODUKTION

En utgangspunkt i féreliggande bilaga ar att den intdaktsram som
Energimarknadsinspektionen (fortsattningsvis ”Ei”) faststéller, ska medge en
marknadsmassig avkastning pa det kapital som fordras for att finansiera svenska
elndtsforetags natanldggningar. Analysen forutsatter informa-tion om
anskaffningsvardet pa de anlaggningar som ingar i kapitalbasen och den ekonomiska
livslingden for sddana tillgdngar. Vidare antas att nukostnadsvirdet pa
natanldggningar skrivs av linjdrt under tillgdngarnas ekonomiska livslangd.30

Bilagan ar upplagt enligt foljande. I ndsta avsnitt diskuteras fragestéllningar
gdllande bestimningen av kapitalbasen och hur kapitalkostnaden f6r denna maits.
Ei’s tolkning av ”kapitalkostnad” uppdelas i “avskrivning” och ”kapitalavkastning”,
dar det forsta begreppet avser den ”forbrukning” av natanlaggningar som intraffar
under ett verksamhetsar och det senare den kapitalférrantning som fordras for att
finansiera natanlaggningar.

I det darpa foljande avsnittet problematiseras den kapitalavkastning — real WACC
fore skatt — som faststélls av Ei. Analysen inriktas pa hur forrantningskravet
avseende eget kapital kan bestimmas sd att fler riskfaktorer &n vad som fangas
upp i CAPM (”Capital Asset Pricing Model”) inkluderas, samt hur
avkastningskravet pa eget kapital dartill kan kalibreras for obestandsrisk.

Avslutningsvis analyseras inneborden och betydelsen av rirelserisk vid
investeringar i anlaggningstillgangar med mycket lang livslangd. Om ett
riskjusterat avkastningskrav — i linje med géngse metodik vid investeringskalkylering
- anvénds for att nuvardesberdkna betalnings-floden, kan beraknade
kapitalvarden vasentligt underskatta tillgdngarnas motiverade kapital-vérde. Detta
kan hanteras genom att forvantade varden pa betalningsfloden ersétts med s.k.
sikerhetsekvivalenter, vilka nuvardesberaknas med riskfri rinta. I avsnittet illustreras
hur sddana investeringskalkyler kan utformas. Vidare illustreras hur
anvandningen av ett riskjusterat avkastningskrav kan leda till att investeringar i
anldggningstillgdngar som ar positivt vardeskapande, inte blir genomforda.

2. KAPITALAVKASTNING OCH AVSKRIVNINGAR PA NATTILLGANGAR

I'linje med Ei’s anvandning av begreppen, avses med “kapitalkostnad” summan av
avskrivning och kapitalavkastning. Vidare anvands begreppet “kapitalbas” for att

30 Enligt Ei’s forordning 2018:520, § 13-16.
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beteckna nuanskaffnings-virdet for anlaggningstillgangar, dvs. den
investeringsutgift som fordras for att skaffa helt nya tillgingar vid en viss tidpunkt.

For att konkretisera presentationen, illustreras Ei’s metod for att bestimma
elnétsforetagens kapitalkostnad med ett numeriskt exempel. Inledningsvis antas
harvid att inga framtida prisindringar (dvs. ingen inflation eller specifika
prisandringar) intraffar.

o Nuanskaffningsvirdet (" Nukost”) for en natanlaggning uppgar till 100 mkr vid
investeringstidpunkten ¢ = 0.

e Natanldggningen har en livslangd (N) pa 10 ar och skrivs av linjért.

e Forutsatt att specifika prisandringar s, = 0 och framtida inflation i, = 0, uppgar
kravet pa kapitalavkastning (“kalkylrinta” enligt Ei) till 7y = 5,0 %.

¢ De betalningsfldden - fore rantekostnader och amorteringar av finansiella
skulder - som anlaggningstillgdngen ger upphov till, intréffar i slutet av
framtida &r.

Kapitalavkastningen (”Avk;”) berdknas pa natanlaggningens nettonukostnadsvirde
("Netnukost,”), vilket med linjar avskrivning under tillgangens livslangd innebar:

N-n(t)

1 Avk; = 7, - Netnukost,_, = 1, Nukost, -

dar:
n(t) = alder pa natanldggningen i borjan av ar t.

I det numeriska exemplet blir kapitalavkastningen som absoluttal ar 1 och ar 10
foljaktligen:

1) Avkj = 0,05-100- === = 5,00 mkr
1y Avkj, = 0,05-100- === 0,50 mkr

Kapitalavkastningen som absoluttal sjunker under anldggningens livslangd, men i
relation till dess nettonukostnadsvarde i borjan av respektive ar sammanfaller
avkastningen med det upp-stillda forrantningskravet, 7y = 5,0 %. Detta illustreras i
Tabell 1 nedan, dar ndtanldggningens nettonukostnad, avskrivning, kapitalavkastning
och kapitalkostnad anges f6r samtliga &r under tillgdngens livslangd.
Kapitalkostnaden, Kapkst;, ar som hogst ar 1 (15,0 mkr) och som lagst ar 10 (10,5
mkr). Betingat att en anldggning har en 6ver tiden konstant produktionskapacitet,
ar en over tiden sjunkande kapitalkostnad konsistent med driftskostnader som dkar
under tillgdngens livslingd. Summan av arliga kapital- och driftskostnader kan
darmed vara relativt konstant, vilket dr rimligt nar en anlaggningstillgdng generar
konstanta reala betalningsfloden under sin ekonomiska livslangd.3!

31 Se Johansson, S-E, ” Skatt — Investering — Viirdering”, Foretagsekonomiska Forskningsinstitutet vid
Handels-hogskolan i Stockholm, 1961; s. 49-52.
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Ar Netnukost, Avskr; Avk; Th: Kapkst;
1 100 10 5,0 5,0% 15,0
2 90 10 4,5 5,0% 14,5
3 80 10 4,0 5,0% 14,0
4 70 10 3,5 5,0% 13,5
5 60 10 3,0 5,0% 13,0
6 50 10 2,5 5,0% 12,5
7 40 10 2,0 5,0% 12,0
8 30 10 1,5 5,0% 11,5
9 20 10 1,0 5,0% 11,0
10 10 10 0,5 5,0% 10,5

Tabell 1: Nettonukostnad (Netnukost,), avskrivning (Avskry'), kapitalavkastning (Avk{), kapitalforrantning

(ra+) och kapitalkostnad (Kapkst;) i numeriskt exempel utan inflation och specifika prisandringar.

Forutsatt att anlaggningstillgdngens kapitalkostnad fullt ut inkluderas i
elnétsforetagets intakts-ram, uppnar foretaget en real kapitalforrantning varje ar
som ar 15, =5 %. Exempelvis erhalls ar 1, vy, = (15,0 - 10,0)/100 = (Kapkst; —
Avskr{)/Netnukost, =5,0 %. Saledes erhaller elnéts-foretagets finansiédrer en
kapitalavkastning som sammanfaller med det reala avkastningskravet varje ar
under tillgdngens livslangd

Natanldggningens berdknade nettonukostnad, avskrivningar och
kapitalavkastning i Tabell 1 forutsatter att specifika prisindringarna s, = 0 och
inflationstakten i, = 0, vilket betyder att samtliga varden ar uttryckta i
penningvardet vid ¢ = 0. Forvisso ar detta inte ett realistiskt antagande, varfor
intaktsregleringen tilldter omrakning av elnatsforetags kapitalkostnader sa att
dessa uttrycks i det 16pande, nominella, penningvardet. Harvid foreligger tva
alternativa ansatser - den kapacitetsbevarande principen (" K-mtd”) och den
formogenshetsbevarande principen (” F-mtd”). Den kapacitetsbevarande principen
implicerar att elnétsforetagets transmissions-kapacitet bevaras dver tiden, medan
den férmogenhetsbevarande principen implicerar att det reala virdet pd investerat
kapital halls konstant over tiden.

For att illustrera effekten av respektive omrakningsprincip antas att foretagets
intaktsram om-raknas i slutet av framtida ar, sa att den uttrycks i det I1opande
penningvarde som motiveras av den kapacitetsbevarande eller den
formogenhetsbevarande principen. Inledningsvis illustreras effekten pa
elnétsforetagets reala kapitalavkastning under natanlaggningens forsta
verksamhetsar (t = 1) i tva alternativa omvarldsscenarier:
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Scenario I: Inflationstakt i; =+2 % och specifika prisdndringar s, =+8 %.
Scenario II: Inflationstakt i; =+8 % och specifika prisandringar s; =+2 %.

Scenario 1

I detta scenario ar den specifika prisdandringen pa natanldggningen det forsta aret
hogre an inflationstakten under samma &r. Med den kapacitetsbevarande principen
galler darvid:

@) val=™D = 100 - 8% = Netnukost, - s, = 8,00
dar:
. (K-mtd) _ . o g 1 o 1 o .
Va; =nominell virdeandring pa elnatstillgang enligt den

kapacitetsbevarande principen.

3) AvskrT™ =
(1/10) - 100 - 1,08 = (1/N) - Nukost, - (1 +5,) = 10,80

4) Avk® ™D = (15,00 - 1,08 + 8,00 — 10,80)/100 =
(Kapkst; - (1 + 1) + Val*™D — 4uskr,®™) /Netnukost, =

=13,4%
(5) Avk ;™Y = (14 0,1340)/(1+0,02) — 1 =

Avkil(—mtd)/(l + lnfll) —1= —|—11,2 %

Med den kapacitetsbevarande principen blir sdledes den nominella avkastningen
det forsta aret 13,4 % och den reala avkastningen 11,2 %. Det senare vardet
Overstiger vasentligt det reala forrantningskravet pa elnatsforetagets finansiella
kapital, 7y =5 %.

Om den formogenhetsbaserade principen istéllet tillampas, erhalls:

@) val"™4 = 100+ 0,02 = Netnukost, - i; = 2,0

(39 AvskrFT™ =

(1/10)-100-1,02 = (1/N) - Nukost, - (1 +i;) = 10,20

t%) AvkFT™Y = 1500+ 1,02 + 2,00 — 10,20)/100 =
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(Kapkst; - (1 + iy) + ValF ™ — AvskrF7™Y) /Netnukost, =
=7,1%
(5) Avk;FT™D = (14 0,0710)/(1 4 0,02) —1=5,0%

Med den férmdgenhetsbaserade principen blir fGretagets reala avkastning 5,0 %,
vilket 6verensstaimmer med det reala avkastningskravet 7y = 5,0 %. Foretagets
dgare erhéller ddarmed den reala kapitalavkastning som fordrades vid
investeringen i tillgdngen, och det reala vardet pa satsat kapital bibehalls.32

Scenario II

Med inflationstakten i; =+8 % och specifika prisandringar s; =+2 %, erhélls med
den kapacitetsbevarande principen:

(6) vl ™D = 100 2% = 2,00
@) Avskr®™ = (1/10)-100- 1,02 = 10,20

(K-mtd) __ —
©) Avk! = (15,00 - 1,02 + 2,00 — 10,20)/100 =
7,1%

*(K-mtd) __ _ _ 0
©9) AvK; =(140,071)/(1+0,08) —1= —0,8%

Med den férmogenhetsbevarande principen erhalls:

6) val™® =100-0,08 = 8,00
7 AvskrFT™% = (1/10) - 100 - 1,08 = 10,80
(8 AvkET™ = 15,00 - 1,08 + 8,00 — 10,80)/100 =
13,4 %

, *(F-mtd) __ _ _ 0,
) AvK; =(1+0,134)/(1+0,08)—1=5,0%

32 Med den formogenhetsbevarande principen ar det nominella véardet pa
tillgdngen 90 -1,02 = 91,80 i slutet av ar 1, vilket betyder att det reala vardet pa
det kapital som investerades i tillgangen dr detsamma som nér ingen inflation
antogs forekomma (91,8/1,02 = 90,0).
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I scenario II &r den reala kapitalavkastningen med den kapacitetsbevarande
principen -0,8 %, medan den férmogenhetsbevarande principen ger en real
kapitalavkastning som sammanfaller med avkastningskravet 7; = 5,0 %.

Sammantaget visar ovanstdende berakningar att med den kapacitetsbevarande
principen avviker foretagets reala kapitalavkastning fran det reala
avkastningskravet nar specifika prisindringar avviker fran inflationstakten.
Harvid giller att Avk;* ™% Gverstiger 7} nir s, > i;, medan Avk; * ™ ar ligre
an 7y ndr s; <i;. Med den formogenhetsbaserade principen sammanfaller
foretagets reala kapitalavkastning Avk;" ™% alltid med avkastningskravet 7;. I
sin tur betyder det att avkastningsrisken for elndtsforetagets dgare minskar nar den
formogenhetsbaserade principen anvédnds. Med denna princip omréaknas varden
pa kapitalbas och intdktsram pa ett sddant satt att osdkerheten om foretagets reala

kapitalavkastning i princip elimineras.

Det generella samband som géller for elnatsforetagets reala kapitalavkastning nar
i, = 5, = 0 under nattillgdngens livslangd, ar:

Netnukostoy + Nukosto-(%)) — Nukosty: (%)

(10) Tar =

Netnukost

Om specifika prisandringar och/eller inflation férekommer under framtida ar,
kommer den reala kapitalavkastningen att paverkas av om foretagets kapitalbas
och intdktsram bestams enligt den formogenhetsbevarande eller den
kapacitetsbevarande principen. For att férenkla notationen, lat ”ackumulerade”
prisandringar under aren t = 1,2, ..., t-1 betecknas S;_; = [[{21(1 + s;) respektive
I,_; =TI:21(1 +iy), och tillgdngens nettonukostnad vid tidpunkten t nar s, = i, =
0,t=12,..., t betecknas Netnukost; (= Netnukost; - (%))

Real kapitalavkastning med den formogenhetsbaserade principen ar t (1 <t <N)
kan nu skrivas:

(11) rA’iEF_mtd) = (Netnukost;_,l,_y- (1 +1i,) 75 +
+ Netnukost;_; - I,_; - i, — Netnukost; - I,_, -
ie)
/Netnukost;_, - I,_;- (1 +1i,)) =
(1+ig) Ta+ir—is
(1+1y)

(11) visar att foretagets reala kapitalavkastning samtliga ar under néttillgdngens

Ty

livslingd sammanfaller med det reala avkastningskravet, 7.

Om den kapacitetsbevarande principen tillimpas vid bestamningen av
elndtsforetagets kapital-bas och intdaktsram, erhalls:

(12) 1 &MY = (Netnukost;_; -+ S,_y - (1 +5,) Ty +

+ Netnukost;_, - S;_; * sy — Netnukost; * S;_; *
ie)
/Netnukost;_{*S;_1- (1 +1i)) =
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_x .
(1+St)'TA + St — Ut — (1 +sp) s¢ — ig

- (1+ip) 4 A+iy | A+

(12) visar att med den kapacitetsbevarade principen kommer elnétsforetagets reala
kapital-avkastning bli hogre &dn det reala avkastningskravet (7;) om arets specifika
prisandringar (s,) Overstiger arets inflation (i; ). Detta illustrerades i Scenario I, dar
s, =8%, i; =2 % och 7:4*' I(K_mtd) =+11,2 %, dvs. enligt sambandet (12):

(12') Ta M = 50p -2 4 22020 = 11,2 %

P& motsvarande satt kommer med den kapacitetsbevarande principen foretagets
reala kapital-avkastning att understiga avkastningskravet 7; nar arets specifika
prisandringar ar lagre dn arets inflationstakt. Detta illustrerades i Scenario II, dar s;
=2 %, iy =8 % och 1, s K D= 0,8 %, Forvisso foljer dven detta av sambandet (12)
ovan:

1,02 0,02-0,08

rr *(K-mtd) _ g
(207) Tan = 5% 1,08 1,08

= —-0,8%

Sambandet (12) visar hur ett elnédtsforetags reala kapitalavkastning paverkas av
specifika pris-andringar och inflation om den kapacitetsbevarande principen
tillampas. Det visar att foretaget far hogre real kapitalavkastning nar specifika
prisandringar 6verstiger inflationstakten med denna omréakningsprincip.
Sambandet visar dartill att om inflationen ligger néra 0, 6verstiger elnédtsforetagets
reala avkastning det reala avkastningskravet med ett varde som ungefar sam-
manfaller med &rets specifika prisandringar, dvs. rA*' t(K_mm) — =T+ 7S +S;

— 7, = S;.

3. ANGAENDE PAGAENDE PROJEKT, "OVERARIGA” NATANLAGGNINGAR OCH
KUNDFINANSIERADE TILLGANGAR

Exemplet i Tabell 1 kan anvandas for att belysa nagra tillkommande fragor
gdllande bestim-ningen av ett elnétsforetags kapitalbas och intaktsram:

1. Bor pdgdende anliggningsprojekt, dvs. natanlaggningar under uppbyggnad, ingd
i kapitalbasen?

2. Bor “dverdriga” nitanliggningar, dvs. tillgdngar som ar fullt avskrivna under
tidigare rakenskapsar, ingd i kapitalbasen?

3. Bor natanldggningar finansierade genom nitkunders anslutningsavgifter, ingd i
kapitalbasen?

Vad giller den forsta fragestallningen, antag exempelvis att ndtanldggningen i det
numeriska exemplet projekteras och byggs under tva ar innan den kan driftsattas.
Antag vidare att anldgg-ningens anskaffningsutgift bestar av en utbetalning i
borjan av ar 1 pa 50 mkr och en i bérjan av ar 2 pa 50 mkr, och att Ei inte tillater att
nagot varde pa tillgdngen ingar i kapitalbasen forran i borjan av ar 3 (nér
natanlaggningen driftsatts).

Med arliga driftsoverskott motsvarande kapitalkostnaderna i Tabell 1, 4r nuvardet
av den projekterade nitanlaggningen 100 mkr i borjan av ar 3. Nuvardet av
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tillgdngen vid den tidpunkt som den borjar projekteras ar darmed 100/(1,05)? =
90,70 mkr. Med beaktande av investerings-utgifterna i borjan av aren 1 och 2, blir
projektets nettonuvérde ("net present value”), NPVy:

(13) NPV, = =50 — == + 90,70 = —6,92 mkr

Nettonuvardet enligt (13) ar negativt, vilket betyder att rationella beslutsfattare
inte frivilligt vill genomfora investeringsprojektet. Om projektet skulle genomféras
ar det ju “vardeforstorande” for foretagets finansiérer.

For att undvika att elndtsforetag valjer bort investeringar i anlaggningstillgadngar
som inte omedelbart kan driftsittas, kan man lata alla investeringsutgifter inga i
kapitalbasen under den tid som ett anldggningsprojekt pagér. Nagra avskrivningar
pa pagaende projekt skulle forvisso inte bli aktuella férran de fardiga
anldggningarna tas i bruk. I det numeriska exemplet skulle i s fall en
kapitalavkastning pa 50,0 -5 % = 2,5 mkr adderas till intdktsramen &r 1 och

(50,0 +50,0) -5 % = 5,0 mkr till intdktsramen &r 2, varvid tillgdngens nuvérde skulle
oka med 2,5/1,05 + 5,0/(1,05)? = 6,92 mkr. Nuvardet av de forvantade
driftsoverskotten (90,70 + 6,92 = 97,62 mkr) skulle da sammanfalla med nuvéardet
av projektets anskaffningsutgift (50,0 + 50,0/1,05 = 97,52 mkr), vilket betyder att
elnétsforetaget skulle erhélla en kapitalavkastning motsvarande avkastningskravet
7y = 5,0 %.

anlidggningsinvesteringar som inte kan driftséttas direkt, om foretagens intaktsram
inte tillats inkludera nagon kapitalavkastning for pagaende (ej driftsatta)
natanlaggningar.

Betréffande den andra frigestillningen, forutsatts att kapitalkostnaderna for
Overariga nat-anlaggningar har inkluderats i elndtsforetagets intaktsramar under
anldggningarnas livslangd, varvid de natavgifter som elnatsforetagets kunder
darigenom har erlagt har finansierat foretagets investeringsutgift. Det kan darfor
synas markligt om sddana tillgdngar dnda skulle kunna adderas till féretagets
kapitalbas. Ndatkunderna har ju under tillgangens livslangd redan fullt ut kompen-
serat foretaget for ifrdgavarande investeringsutgift.

Om tillgdngen i det numeriska exemplet i Tabell 1 exempelvis skulle &séttas ett
varde pé 20 vid utgéngen av ar 10 och skrivas av linjart under ytterligare fyra ar,
kommer tillgangen att generera tillkommande kapitalkostnader ar 11 tom. 14
enligt Tabell 2. Nuvadrdet av de driftsoverskott som da kan erhallas &r:

6,0 5,75 5,50 5,25
2 3 + 4
1,05 = 1,05 1,05 1,05

(14) Py = [ ] /1,051 = 20/1,05° = 12,28 mkr

Nuvardet ar 12,28 mkr, vilket betyder att tillgdngens nuvarde vid
investeringstidpunkten nu upp-gar till (100,00 + 12,28) = 112,28 mkr.

Elnédtsforetaget far dirmed en hogre real kapital-avkastning an 7y = 5,0 % pa
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tillgdngen,33 vilket betyder att natkunderna har erlagt hogre nat-avgifter an vad
som var nodvandigt for att foretaget skulle fa erforderlig kapitalavkastning pa

anldggningstillgdngen.

Ar Netnukost,_, T Avk; Avskr; Kapkst;
1 100 50% 5,0 10 15,0
2 90 5,0 % 45 10 14,5
3 80 50% 4,0 10 14,0
4 70 5,0 % 3,5 10 13,5
5 60 50% 3,0 10 13,0
6 50 50% 2,5 10 12,5
7 40 50% 2,0 10 12,0
8 30 5,0 % 1,5 10 11,5
9 20 5,0% 1,0 10 11,0
10 10 50% 0,5 10 10,5
11 20 50% 1,0 5 6,00
12 15 5,0 % 0,75 5 5,75
13 10 5,0 % 0,5 5 5,50
14 5 5,0 % 0,25 5 5,25
15 0 0 0 0

Tabell 2: Tillkommande kapitalkostnader om natanldggningen anvands efter utgangen livslangd, asatts ett varde pa 20 mkr i

borjan av ar 11 och skrivs av linjart under fyra ar.

nukostnadsvarden efter tillgdngarnas livslangd har 16pt ut och elnétsforetagens
intakts-ramar utnyttjas fullt ut, betalar natkunderna avgifter for tillgangar som
redan &r finansierade via historiska natavgifter. Detta kan medfora att
elnétsforetag blir mindre villiga att genomfora nyinvesteringar i natanldggningar.

For att belysa den tredje frigestillningen introduceras foljande forutsittningar:

o Elnatsforetaget tillampar den formdgenhetsbevarande principen och redovisar
nyanslutna kunders finansiering av natanlaggningar som en ej rantebarande
skuld, fortsattningsvis bendamnd ”kundskuld” .

o Kundskulden upploses linjirt under samma tidsperiod som motsvarande
natanldggning skrivs av.

e Om nattillgdngen inkluderas i foretagets kapitalbas, inkluderar intdktsramen
tillgdngens kapitalkostnad (avskrivning och kapitalavkastning).

3 Om nétanldggningen tilldelas ett varde pa 20 i borjan av ar 11, erhaller elnétsforetaget en interrénta
pé investeringsprojektet pd 7,24 % vilket §verstiger det antagna avkastningskravet 74 = 5,0 %.
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Med utgangspunkt fran det numeriska exemplet i Tabell 1, kommer
elndtsforetagets intdktsram ar

t=1 darmed att inkludera:

(15) A(lram), = Avskr; + 7 - Netnukost, = 10,0 + 5% - 100 =
+15,0

dar:
A(Iram), = tillskott till elnétsforetagets intaktsram ar
t genom kundfinansierade anlaggningstillgdngar.

Om elnatsforetagets avgifter tillats inkludera A(Iram),, kommer ndtkunderna de
facto att ersatta foretaget for kapitalkostnader som de sjdlva finansierar. Det finns
darfor anledning att hantera kundfinansierade tillgdngar pa annat satt 4n vad som
galler for investeringar som elnatsforetaget har finansierat pa egen hand.

I huvudsak tva alternativ foreligger om man vill undvika att natkunderna betalar
natavgifter som inkluderar kapitalkostnader for tillgdngar som de sjdlva har
finansierat genom anslutnings-avgifter:

A Kundfinansierade néatanldggningar exkluderas fran elnétsforetagets
kapitalbas.
B Elnétsforetagets intiktsram reduceras med kapitalkostnaderna for

kundfinansierade nat-anlaggningar.

Med en formogenhetsbevarande princip ar kapitalkostnaden for kundfinansierade
anlaggnings-tillgangar, fortsattningsvis betecknade Kapkst*:

(16) Kapkst® =1, - Netnukost,_, - I, + Nukost, * I, - (%)

Om kundfinansierade tillgangar tillats ingd i elnatsforetagets kapitalbas, kan
kapitalkostnaden enligt (16) subtraheras fran elnatsforetagets intdktsram. Om
exempelvis inflationen &r 2,0 % under ar 1 tom. 3, dr Kapkst* ar t=31i det
numeriska exemplet:

16’ Kapkst® = 5%-80- 1,023 +100- 1,023 - 1) = 15,92
pKSi3 To

Den kapitalkostnad som ingér i elnétsforetagets intaktsram ar t = 3 kan séledes
elimineras genom att Kapksty = 15,92 subtraheras fran foretagets intdktsram detta
ar.

Slutsats angdende fragestallning 3): Om kundfinansierade anldggningstillgdngar
ingar i elnatsforetagens kapitalbas, kan nétavgifterna inkludera kapitalkostnader
for tillgdngar som kunderna sjdlva har finansierat. Detta kan medfora att
natkunder blir mindre villiga att medverka till att elndtet byggs ut.
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AVKASTNINGSKRAV FOR SVENSKA ELNATSFORETAG

For att bestimma den reala kapitalavkastningen for svenska elnatsforetag, fordras
varden pa foretagens kapitalbas och ett realt avkastningskrav motsvarande den
risk som foreligger vid investeringar i svenska natanlaggningar.
Kapitalavkastningen utgor en central del av den intdkts-ram som Ei tilldelar
elnétsforetag. Avkastningen mits fore bolagsskatt och kan darmed direkt
inkluderas i de forsaljningsbelopp som foretagen fakturerar mot sina kunder.

Framstéllningen i foreliggande avsnitt bygger pa foljande forutsattningar:

e Avkastningen pa eget kapital ska kalibreras for obestindsrisk, dvs. risken att ett
foretag pa grund av otillracklig lonsamhet avvecklas eller forséatts i konkurs.
Den modell (CAPM) som Ei anvéander for att bestimma avkastningskravet pa
elnétsforetagens eget kapital dr en modell for att bestimma forvintad
avkastning, som inte ar kalibrerad for ifrdga-varande risk. Detta kan medfora
att Ei’s avkastningskrav blir for lagt.

e Ei's modell for avkastningen pa eget kapital beaktar enbart kovarians-risk, dvs.
hur en finansiell tillgdng paverkar volatiliteten pa en marknadsportfolj av
placeringstillgdngar. Forskningen inom finansiell ekonomi under de senaste
decennierna har tydligt visat att fler riskfaktorer verkar vara prissatta pa
aktiemarknaden, bl.a. faktorer som &r for-knippade med foretags
dverlevnadsformiga och I6nsamhet.?* Det finns saledes anledning att beakta fler
riskfaktorer dn kovarians-risken vid bestimningen av ett avkastningskrav pa
eget kapital.

e Virdet pa de skatteskéldar (”tax shields”) som uppstar nar foretag tar upp lan
forutsatter i Ei’s berdkningar foretag med “evigt liv” och kdnda véarden pa
framtida finansiella skulder. Ett mer rimligt antagande ar att foretag stréavar
efter att skulderna ska utgora en viss andel av vérdet pa i foretaget investerat
finansiellt kapital, vilket betyder att foretagets belaning &r forknippad med
rorelserisk. Vardet pa de aktuella skatteskéldarna kommer darmed att minska,
vilket medfor att avkastningskravet pa eget kapital okar.?

Ei’s maltal for kapitalavkastningen ar ett realt forrantningskrav fore skatt for
foretag som ar ”going concerns”, vilket bygger pa estimerade férrantningskrav pa
eget kapital och finansiella skulder. Om Ei’s reala avkastningskrav betecknas
Ta(real fs), ar sambandet mellan detta och motsvarande nominella forrintningskrav

efter bolagsskatt:

34 Se t.ex. Fama & French, “Profitability, investment and average returns”, Journal of Financial Economics,
82, 2006.

35 Se t.ex. Taggart, “Consistent Valuation and Cost of Capital Expressions with Corporate and Personal Taxes”,
Financial Management, Vol 20, No. 3, 1991.
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(17) Hoearso = |1 +222el /@40 -1

dar:
Tamom,es) = nominellt avkastningskrav pé investerat kapital efter
skatt
i”going concern”.

T. = fOretagets skattesats.
i = inflationstakt.

Om exempelvis T, = 0,21, i =3 % och 1{om,es) = 7 %0, blir det reala
227 ]/1,03 = 1 =569 %.

avkastningskravet 7,cq; r5) = [1 + T—02D)

Det nominella avkastningskravet 7,5 os) bestams som ett viagt genomsnitt av
T (nom)= NOMinellt forrantningskrav pa eget kapital och 75 ;,my= nominellt
forrantningskrav pé finansiella skulder fore skatt, dar saval 7z, op) SOM 15 n0m)
forutsatter att foretaget ar en fortlevande ”going concern”:

(18) r/;(nom,es) = rl;(nom) ' Eq + rl;(nom) ' (1 - TC) ' (1 - Eq)

dar:
Eq = kvoten mellan marknadsvardet pa eget kapital och marknadsvardet pa

finansiellt kapital (finansiella nettoskulder + eget kapital).

Avkastningskravet pa eget kapital, 77,0, ar det forrantningskrav som foretagets
dgare staller pa satsat eget kapital, medan 75 ,,,,,,) ar det forréantningskrav som
langivarna stéller pa de finansiella skulderna fore skatt. Gingse finansiella teorier
for att bestdimma forrantningskrav pa eget kapital avser forvantade
("unconditioned”) forrantningskrav, med beteckningen 7z (,om). Betingat att
dgarnas atervinningsandel (“"recovery rate”) ar forsumbar om foretaget drabbas av
finansiellt obestdnd, dr sambandet mellan 7z ) 0Ch 75 (nom):>°

. __ TE(mom) t Prail
(19) rE(nom) - 1 - prail

dar:

36 Se Skogsvik, Skogsvik & Andersson, ”Bankruptcy Risk in Discounted Cash Flow Equity Valuation”,
Journal of Risk and Financial Management, 16, 2023; s. 9.
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Prau = sannolikhet for att foretaget drabbas av obestand ar t, betingat att foretaget
aren
”going concern” vid utgangen av ar t-1.

Notera att det ar 15,0y SOm ingér i (18) NAT 74101 5) bestams, dvs. saval
forrantningskravet pa eget kapital som pa finansiella skulder ska métas betingat att
foretaget dr en “going concern”.

Ei anviander CAPM for att bestdimma 75 ,m), Vilket betyder att foretagens dgare
bara kompen-seras for kovarians-risk om de satsar eget kapital i elndtsféretag. Mot
bakgrund av den moderna forskningen inom finansiell ekonomi &r denna
begransning mindre lamplig. Ett sétt att fanga upp effekten av fler riskfaktorer &r
att berakna implicerade forrintningskrav, ICC(Eq), baserade pa aktiekurser och
varderingsmodeller som bygger pa prognoser av foretagens forviantade aktie-
utdelningar. Ifrdgavarande prognoser av aktieutdelningar betingas som regel av
att foretaget dr en ”going concern”, vilket betyder att ICC(Eg) utgor estimat av

rb:(nom) .

En utdelningsbaserad varderingsmodell som har visat sig forklara observerade
marknadsvérden pa eget kapital forhéllandevis val, ar residualvinstmodellen
("RIV”).3” Modellen kan skrivas:

Vinsty — ré(nom)-BVt'_l q-BVf

(1+ Té(nam))t (1+ Té(nom))T

(20) Mv(Eq), = BV, + Z{=1

dar:

Mv(Eq), = marknadsvardet pa eget kapital vid ¢ = 0.
BV = redovisat eget kapital (ex dividend) i slutet av ar ¢, betingat
”going concern” antagande.
Vinst; = redovisad nettovinst ar t, betingat ”going concern”
antagande.
q = redovisningsbetingat métfel pa eget kapital.

Residualvinstmodellen bygger pa prognoser av nettovinster for arent=1,2,...T,
vilka till-sammans med prognoser av redovisat eget kapital i borjan av aren t =
1,2,...T omraknas till residualvinster ("residual income”) i summationstermen i hoger
led i (10). Parametern q utgor ett matt pa skillnaden mellan marknadsvirdet pa eget
kapital och redovisat eget kapital i slutet av

37 Se Anesten, Moller, Skogsvik & Skogsvik, ” The pricing accuracy of alternative equity valuation models:
Scandinavian evidence”, Journal of International Financial Management & Accounting, 31, 2019.
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ar t="T. Vid denna tidpunkt forvéntas fOretaget vara i ett ”steady state”, med en
framtida lonsamhet som sammanfaller med dgarnas forrantningskrav.

For att RIV-modellen i (20) ska kunna anvéndas for att estimera ICC(Eq) = 75 (nom),
maste det foretag for vilket kapitalkostnaden ska bestimmas vara borsnoterat och
foretagets nettovinster, utdelningar och matfelet ¢ maste kunna prognosticeras pa
ett tillforlitligt satt. Ofta kan framtida nettovinster och utdelningar prognosticeras
med hjalp av analytikerprognoser, eller baseras pa féretagens historiska
nettovinster och utdelningar.3® Med hjalp av estimerade nukostnadsvirden pa
foretagets materiella tillgdngar och estimerade marknadsvarden pé rorelseskulder
(framst latenta skatteskulder) vid varderingstidpunkten t = 0, kan som regel robusta
varden pa q fast-stéllas. Givet finansiell information av bra kvalitet, kan ICC(Eq) =
Tg(mom) fOTvantas utgora en valid métning av forrantningskravet pd i foretaget
satsat eget kapital.

Med ett urval av borsnoterade svenska elnatsforetag, skulle varden pa 7z, om)
direkt kunna estimeras med hjalp av RIV-modellen. I avsaknad av detta, maste
man i likhet med Ei’s metod for att bestimma kovariansmattet 3, istallet
identifiera ett representativt urval av utlindska bors-noterade elnatsforetag.
Fortsattningsvis antas detta vara mojligt, med en tillimpning av samma kriterier®
och tillvagagangsatt som Ei har anvant.

Varden pa g (mom) OCh 7 0m) fOr utvalda utlandska jamforelseforetag kan inte
forvantas vara perfekt representativa for svenska elnatsforetag, bl.a. pa grund av
makroekonomiska skillnader avseende forvantad inflationstakt och rantenivaer,
samt foretagens kapitalstruktur och obestdnds-risk. Sdledes fordras att:

Tg(mom) fOT jamforelseforetagen omréknas till det forvéantade vardet pa
forrantningskravet pa eget kapital, 7 (nom)-

Tg(nom) OMraknas till att avse foretag som ar helt finansierade med eget kapital, ett
matt som fortséattningsvis betecknas 7y ,om)-

Ty(mom) OMraknas till en rérelsemassig riskpremie, dvs. att utlandsk riskfri ranta,
Tf (nom), Subtraheras fran 1y om)-

Den rérelsemiissiga riskpremien for svenska elnatsforetag kan estimeras som ett
medelvarde av 7y mom) — Tr(nom) fOr de utldndska jamforelseforetagen. Till detta
medelvarde adderas svensk riskfri rénta, varvid ett rorelsemdssigt forrintningskrav

38 Se exempelvis Anesten, Moller, Skogsvik & Skogsvik, " The pricing accuracy of alternative equity
valuation models: Scandinavian evidence”, Journal of International Financial Management & Accounting,
31, 2019, s. 6-10.

39 Ei har selekterat borsnoterade europeiska foretag med sin rorelseverksamhet inriktad pa
eltransmission.
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for svenska foretag, i;nom), erhélls. Detta omridknas med héansyn till den
finansiella struktur som anses rimlig for svenska elnéts-foretag till £ (,0m), vilket i
sin tur omréknas till ett forrantningskrav motsvarande en ”going concern”, £z om)-
Tillsammans med ett for svenska elnatsforetag lampligt varde pa laneréantan
Tp(nom). Kan ddrefter ett nominellt avkastningskrav efter skatt for svensk
elndtsverksamhet berdknas enligt uttrycket (18) ovan.

Lat exponenten ..."*Y markera att en variabel eller parameter avser de utlindska
jamforelse-foretagen och exponenten ...5?) att svenska elnétsforetag avses. Den
ovan beskrivna ansatsen for att bestamma forrantningskravet 75,4, o) illustreras
schematiskt i Figur 1. I figuren anges vilka formelsamband som ar aktuella vid
berdkningarna av de olika forrantningskraven. Sambanden ar enligt foljande:

@1 stnomy = Tetmomy (1= Prait’) = Pait
(1) e S A VI C R 1))
@ iy = (0 + 7 00) /14 109)
(22) f‘E((S:Zm) = ﬁﬁfﬁim) + ( l;f:l?)m) rlgf:it))m)) - L6”
dar:
rlg.(.r.l)om) = nominellt forrantningskrav pé finansiella

skulder.

LG = finansiella skulder i relation till marknadsvérdet pa eget kapital.

ey _  (utD) wtl)
(23) rpmy Umom) — Tf(nom)
, A (S) —(Utl), _(5V)

(23 ) rU(nom) =rpmy C+ G(nom)

dar:

7}((';1)01,1) =nominell riskfri ranta.

Utl Utl

(24) gy " = Ta(rpmy’®V/N)

dar:
n=12,...,N = (betecknar) jamforelseforetag.

Betraffande jimforelseforetagen fordras foljande information:

Offentliga drsredovisningar for atminstone tre historiska rikenskapsdr samt borskurser i
slutet av den vecka under vilken foretagens arsredovisningar publiceras (intraffar
som regel i april eller maj for féretag vars rakenskapsar sammanfaller med
kalenderaret). Det dr fordelaktigt om det finns fem eller fler analytikerprognoser
avseende framtida netto-vinster och aktieutdelningar tillgéngliga nar foretagens
arsredovisningar publiceras.
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~(Uth)

Med tillgang till denna information kan 7,y

berdknas for jamforelseforetagen
med hjalp av RIV-modellen.

«(UtD)

Jamforelseforetagens obestindsrisk, pyqy, vid samma tidpunkt som 1, E(nom

) estimeras.
Om foretagen har utestdende laneobligationer med rating hos t.ex. Standard &
Poor’s och/eller Moody’s, kan denna anvéndas for att estimera py,;;. [ annat fall

kan ifrdga-varande sannolikheter estimeras med hjdlp av foretagens
(Ut
4 D(nom)’

den atervinningsandel ("recovery rate”) som langivarna kan férvantas erhalla om

kontraktsenliga laneréantor ("promised yield”) pa finansiella skulder och

foretagen gar i konkurs. Dérvid galler:

«wty _ (.t wty wtD)
(25) "p(nom) = (rD((no)m) +p Pfair (11— ReCR))/(l ~ Prail
dar:

RecR = andel av marknadsvérdet pa finansiella skulder som
foretagets langivare erhaller om foretaget gér i konkurs.

th

D(nom) med den riskfria

Forutsatt att 1angivarna ar riskneutrala, ssmmantfaller 7,
rantan, 7, f((nom), i det land som foretaget har sin hemvist i. Med kdannedom om py;

kan direfter V™Y

. (nom) estimeras for jamforelseforetagen enligt (21).
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Utlandska Svenska
jamforelseforetag elnatsforetag
r;?((l:i)lr)n) Le(SD)

E(nom)

ti ; enligt ‘
estimeras; enlig enligt (21")

RIV-modellen i (20)

v @

(Utl) f.(SV)
E(nom) E(nom)
enligt (21) enligt (22")

) A(57)
rU(nom) rU(I:lom)
enligt (22) enligt (23")

pmS?
rpmg/tl) estimgraS‘
enligt (23) !
enligt (24)

Figur 1: Metod for att faststalla forrantningskravet 75" £5r svenska elnatsforetag.
E(nom) g

Jamforelseforetagens finansiella struktur L(tY och ldneréntan rD(?Tf?m) vid den
-t

tidpunkt som 7,y estimeras. Marknadsvérdet pa finansiella skulder kan typiskt
sett antas sammanfalla med skuldernas bokférda varden och rD(?Tf?m) kan
approximeras med den riskfria rdntan i de lander som foretagen har sin hemvist i.

Med kdnnedom om LY och rgéj,f?m) kan r&];f))m) beraknas enligt (22).

Riskfri rdnta pé lang sikt i jamforelseforetagens hemlander, g(gfol,)n).

Med kannedom om 1}((%3“) kan rpmgm) bestammas enligt (23).
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Vad giller de svenska elndtsféretagen, fordras foljande information:

Sv)

Svensk riskfri ranta pa lang sikt, 7, f(nom)

Med kinnedom om svensk riskfri ranta kan #¢

U(nom) bestdmmas enligt (23").

(Sv)
D(nom)’
struktur, L&Y, 1 linje med motsvarande antagande for jamforelsefretagen, kan
(Sv)
rD(nom)

Det forvantade vardet pa svenska elnétsforetags laneranta, 1, och finansiella

f((n om)- Finansiell struktur kan
bestimmas som kvoten mellan redovisade finansiella nettoskulder och
nettonukostnaden pa rorelsekapital och natanlaggningar for ett urval av svenska

elnétsforetag.

approximeras med den riskfria rantan,

Med kdnnedom om rD((m))m) och L®Y) kan “E((s;:gm) bestaimmas enligt (22").

Obesténdsrisken pfall) for svenska elnétsforetag. I linje med motsvarande
resonemang for jamforelseforetagen, kan obestandsrisken estimeras med hjalp av
den rating som representativa svenska elnatsforetag har erhéllit av Standard &
Poor’s eller Moody’s, alternativt berdknas genom en omskrivning av sambandet
(25) ovan:

*(Sv) (Sv) *(Sv) (Sv)
25’ (Sv) _ "D(nom)™ "D(nom) - "p(mom)™ "f(nom)
( ) pfall -

5 ~ g
D((n”gm)+ (1 - RecR) rD((n"gm)+ (1 - RecR)

Med kidnnedom om p}i’il) kan 7, ((Zzzn) bestdmmas enligt (21").

*(5v)

Tillsammans med berdknade och/eller observerade vérden pa D(nom)” skattesatsen
T, och finansiell struktur Eq®? (dar Eq®Y) = 1/(1 + L)) kan E((Zzzn) sattas in i

(18), varvid A((flzzn es) erhalls. Detta forrantningskrav sétts darefter in i (17), varvid
*(Sv)

Ei’s maltal for real kapital-avkastning f, ;.. () erhalls.

5. ANGAENDE INVESTERINGSKALKYLERING FOR NATANLAGGNINGAR

s *(Sv)
A(real,fs

langivare och aktiedgare blir kompenserade for sitt risktagande genom att
forrantningskravet inkluderar en riskpremie. Detta &r ett rimligt antagande vad
galler ett foretags obestindsrisk, eftersom denna 6kar som en funktion av
tidshorisonten. Det dr dock langt ifran sjalvklart att den rorelserisk som ar
forknippad med nétanlaggningar vaxer pa det satt som impliceras av en
riskpremie som inkluderas i férrantningskravet. Sddana tillgdngar har mycket lang
livslangd, vilket kan medfora att kapitalviarden som berdknas med sddana
riskjusterade forrantningskrav kan bli vasentligt underskattade. Det finns darfor
anledning att 6vervaga andra ansatser vid ekonomiska bedom-ningar av sddana

Ei’s metod for att bestimma det reala avkastningskravet 7 , utgar ifran att
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investeringar. En mojlighet ar darvid att nuvardesberdkna s.k. sikerhets-ekvivalenter
med den riskfria rantan .4

Sedvanlig investeringskalkylering med en riskpremie inkluderad i kalkylrantan,
bygger pa nedanstdende varderingsmodell:

EO(OPCF(.nom,es)t)

(1 + rA(nom,es))t

(26) Vo(Proj) = Xl

dar:
OPCF(pomes): = operativt kassaflode efter bolagsskatt
islutetavart.

Ey(...) = forvantat varde av variabel (...).

Berdknade nuvérden enligt (26) baseras pa forvintade virden pa framtida operativa
betalnings-floden efter bolagsskatt, diskonterade med avkastningskravet 7., os)-
Antag exempelvis att foljande géller for en projekterad nétsanlaggning:

EO(OpCF('nom_es)t) =30 mkr i slutet av framtida ar.
Ekonomisk livslangd = 40 ar.
Riskfri ranta 7y = 2,0 % och 14,51 es) = 6,0 %.

Med ovanstdende numeriska varden blir kapitalvdrdet pa den projekterade
natanlaggningen:

40 30
t=1(1,06)t

(26") Vo(Proj) = = 451,39 mkr

Med ett nuvérde pa 451,39 mkr, skulle det vara positivt vardeskapande for
elndtsforetaget att anta investeringsprojektet om investeringsutgiften ar lagre an
451,39 mkr.

I ovanstdende berakning diskonteras framtida betalningsfléden med
forrantningskravet 7, 5)= 6,0 %, inkluderande riskpremien rpm, = 6,0 % - 2,0 %
=4,0 %. Nuvardet av det betalningsflode som intraffar om t.ex. 1 ar ar darmed
30/1,06 = 28,30 mkr, vilket betyder att det férvantade vardet reduceras med 30 -
30/1,02 = 0,59 mkr eftersom det intrédffar om 1 ar, och (30 - 28,30) - 0,59 = 1,11 mkr
pa grund av dess rorelserisk. Nuvérdet av det betalningsflode som intraffar efter
t.ex. 25 &r ar 30/(1,06)% = 6,99 mkr, dvs. (30 - 6,99) = 23,01 mkr ligre &n det for-
vantade vardet. Om betalningsflodet hade varit riskfritt, hade nuvardet varit 30 -
30/(1,02)* = 11,71 mkr lagre an det forvantade vdardet. Med en riskpremie rpm, =
4,0 % inkluderad i forrantningskravet, reduceras saledes betalningsflodets nuvarde

40 Se t.ex. Robicheck & Myers, “Optimal Financing Decisions”, Prentice-Hall, Inc, 1965.
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med (23,01 - 11,71) = 11,30 mkr. Nar nuvardesberdkningar gors med det
riskjusterade férrantningskravet dr séledes risk-kompensationen ca 10 ganger
storre for betalningsflodet som forviantas intraffa om 25 ar jamfort med
betalningsflodet om 1 ar. Forvisso ar detta bara rimligt om betalningsflodet om 25
ar dr for-knippat med viasentligt hogre rorelserisk dn betalningsflodet om 1 ar.

Betraffande investeringar i natanlaggningar med livslangder pa 40 — 60 dr, Okar
rorelserisken i framtida betalningsfloden knappast med den “ranta-pa-ranta”
effekt som impliceras vid en nuvardesberdkning med ett riskjusterat
forrantningskrav. Ett sitt att hantera detta ar att ersatta forviantade
betalningsfloden med s.k. sikerhetsekvivalenter*! och diskontera dessa med riskfri
rinta. En sddan varderingsmodell kan skrivas:

. r certEg (OPCFuomesyt)
27) Vo(Proj) = 2it=1 t
(1+T'f)

dar:
cer; = sakerhetsekvivalent dividerad med forvéantat
varde pa betalningsflode
islutet av ar .

Téljarna i summationstermen i varderingsmodellen (27) utgors av
sikerhetsekvivalenter, be-rdknade som cer; (”certainty equivalent ratios”)
multiplicerade med férviantade varden pa OpCF(,,,,, o5);- Eftersom rorelserisken for
betalningsflodena forvisso inte kan forvéntas minska over tiden, kan cer; skrivas:

(28) cer,= cer; - @71,
0< ¢ <1,0.

I ovanstdende exempel var cer; ar 1 respektive ar 25:

08’ cery-30 30
() 1,02 1,06

= cer; = 0,9623 ar 1.
(28") cery5-30 30

(1,02)25  (1,06)325

= cer,s = 0,3823 4r 25.

41 En sdkerhetsekvivalent dr det riskfria belopp som en kapitalplacerare ar villig att acceptera i utbyte
mot ett betalningsfldde som &r férknippat med risk.
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Nar betalningsflodena nuvérdesberdknades med 7,4, 5)= 6,0 %, implicerades att
cer; = 0,9623 det forsta aret t = 1 och cer,s = 0,3823 det 25:e aret t = 25. Det senare
betalningsflodet har sa-ledes tilldelats en sakerhetsekvivalent som dr mindre an 40
% av vardet pa sakerhetsekvivalenten det forsta aret.

Notera att cer,s sammanfaller med (cer;)?> = (0,9623)?> = 0,3823, dvs. ¢ = cer; i
uttrycket (28) ovan. Observationen illustrerar ett generellt samband mellan

varderingsmodellerna (26) och (27). V,(Proj) blir detsamma i modellerna om

1+7"f

cer; = ————— och ¢ = cery. En nuvérdes-berdakning med ett riskjusterat
1+7rg+rpmy

forrantningskrav enligt (26) implicerar saledes en 6ver tiden geometriskt dkande
rorelserisk i framtida betalningsfloden.

Avslutningsvis kan noteras att nuvardet pa den projekterade nédtanlaggningen blir
vasentligt hogre om rorelserisken skulle bedomas vara ofdrindrad over tiden. 1 sa fall
ar cer, = cer; = 0,9623, varvid V,(Proj) blir:

] Cerl-EO(OpCF'nom os t) 40 0,9623-30
28 V(P = 40 ( ,€5) = E Y —
= otFren = (1) =1 (1,02)t

789,7

Vardet pé natanldaggningen okar saledes fran 451,39 mkr till 789,70 mkr om
rorelserisken i framtida betalningsfloden bedoms vara densamma samtliga ar.
Forvisso ar detta inte en trivial vardedkning — natanlaggningen skulle i sa fall vara
positivt vardeskapande for elnatsforetaget om investeringsutgiften inte overstiger
789,70 mkr, dvs. en utgift som ar 75 % storre an vad som befanns vara mojligt med
det riskjusterade forrantningskravet i (26”) ovan.

Generellt kan visas att en vardering baserad pé sakerhetsekvivalenter enligt (27)
alltid ger ett hogre nuvirde dn en vardering med ett riskjusterat forrantningskrav
enligt (26) ndr Eg(OpCF(pomes)e) > 0 samtliga drt=1, 2, ...t+N och ¢ >

(1 +7)/(1 + 1, + rpm,). Vardet blir séledes hogre enligt (27) dven om
rorelserisken okar 6ver tiden, betingat att ¢ overstiger grans-vardet

A +7)/(A + 1 +1pmy).2

2 0m t.ex. ¢ = 0,97 i det numeriska exemplet, blir enligt (27) V,(Proj) =

20 W = 500,06 mkr, vilket dverstiger 451,39 mkr enligt (26).

94



REFORMERAD INTAKTSREGLERING

Bilaga C: Om elnatregleringen i Norge och
Danmark

Eirik S Amundsen

Inntektsrammeregulering av stromnettselskap i Norge

INNLEDNING

Stremnettselskapene er sdkalte naturlige monopoler og er underkastet regulering. I
Norge, som i de andre nordiske land, anvendes inntektsrammeregulering hvor
selskapene far beregnet en «tillatt inntekt» som danner rammen for hvor meget
selskapene kan ta inn av inntekter.

Reguleringsmyndigheten for energi (RME) er reguleringsmyndighet for
stromnettselskapene i Norge og utferer regulering med bakgrunn i «Forskrift om
gkonomisk og teknisk rapportering, inntektsramme for nettvirksomheten og
tariffer» (Lovdata, 1999 med senere endringer).*?

Inntektsrammereguleringen i Norge er ett-arig, dvs. at det hvert ar beregnes en
tillatt inntekt for hvert selskap. Til sammenlikning er reguleringsperioden 4 ar i
Sverige og 5 ar i Danmark.

BAKGRUNNSINFORMASJON OG N@KKELTALL

Stremnettet i Norge er inndelt i tre nivaer: sentralnett, regionalnett og lokale
distribusjonsnett. Den samlede lengden pa nettet var ca. 356.000 km ultimo 2021.

Sentralnettet drives av Statnett SF som er et statsforetak eid av Olje- og
Energidepartementet. Staten eier over 95 % av sentralnettet, mens det resterende
eies av regionale nettselskaper som igjen er eid av fylkeskommuner og noen
private selskaper. Statnett er systemansvarlig og folger statens prinsipper for sakalt
«godt eierskap».

Regionalnettet drives av de sterre nettselskapene som ogsa er tungt inne i lokal
distribusjon. Dette er selskap som Elvia, BKK Nett, Tensio, Skagerak Nett, og
Agder Energi Nett.

De stgrste selskapene med lokal distribusjon

Per 2021 var det 97 nettselskap inkl. Statnett og 88 nettselskap med lokalt
distribusjonsnett. Det har veert en kraftig reduksjon i antallet de senere ar som
folge av fusjoner. Tabell 1. viser de 10 sterste nettselskap etter antall abonnenter

43 For en generell bakgrunn for inntektsreguleringen, se NOU 2022:6.
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ultimo 2021. Disse star for ca. 70% av den samlede kundemasse pa 3,3 millioner
abonnenter i det lokale distribusjonsnettet.

Nr. Selskap Antall abonnementer
1 Elvia AS 952.065
2 BKK Nett AS 262.158
3 Lede AS 210.988
4 Agder Energi Nett 210.319
5 Tensio TS AS 177.523
6 LNett 159.056
7 Arva AS 120.765
8 Norgesnett AS 99.944
9 Glitre Energinett AS 99.944
10 Tensio TN AS 89.377

Tabell 1. De ti stgrste nettselskapene i Norge etter antall abonnenter i 2021

Kilde: NVE, 2022, «Utviklingen i ngkkeltall for nettselskap», NVEs hjemmeside, 2023

Eierform

Inntil for et par ar siden var det kun de store nettselskapene med mer enn 100.000
abonnenter som hadde plikt til & veere selskapsmessig og funksjonelt skilt fra sine
tidligere integrerte kraftselskap som ogsa stod for produksjon og omsetning. Men
fra og med 1.1.2021 er kravet at alle selskap med inntektsramme ma vaere rene
nettselskap, og at alle nettselskap med flere enn 30 000 abonnenter ogsa ma ha
gjennomfert det funksjonelle skille. Det funksjonelle skillet innebaerer blant annet
at personer i ledelsen i nettselskapene ikke kan delta i ledelsen i andre selskap i
konsernet som driver med annen virksomhet. (Se NVE: «Utvikling av nekkeltall
for nettselskap, 2023 og Energifakta — Norge, OED, 2023)

54 og si samtlige nettselskap er organisert som rene aksjeselskap med unntak av et
par selskap som er organisert som samvirkeselskap og aksjeselskap med begrenset
ansvar. Nettselskapene utdeler utbytte til sine eiere som stort sett kun bestér av
kommuner, fylkeskommuner og stat. Ofte har nettselskapene mange eiere.
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Bokfgrt verdi, nettleie og avkastning

Den totale bokforte verdi i nettselskapene var pa 155 milliarder kroner i 2021. De
bidragsfinansierte nettanleggene hadde en verdi pa 16 milliarder kroner, slik at
den totale verdien av det norske stromnettet kan anslas til 171 milliarder per 2021.
Totalt, inkludert bade egen- og bidragsfinansiering, investerte nettselskapene i
overkant av 17 milliarder kroner i det norske stremnettet i lopet av 2021. (Se NVE:
Utviklingen i nekkeltall for nettselskap, 2023).

Fra og med 1. juli 2023 ble det innfert en ny generell ordning for nettleie i Norge.
Nettleien bestér av et kapasitetsledd og et energiledd. Det nye er at
kapasitetsleddets sterrelse, i motsetning til tidligere, er avhengig av mengden
strgm som er brukt i de tre timene som hadde hegyest stremforbruk i en méned.

Vektet avkastning for sum av nettvirksomheten var pa 4,80 prosent i 2021. Dette
fordelte seg pa 3,69 prosent for transmisjonsnettet, 4,36 prosent for regionalnettet
og 6,09 prosent for det lokale distribusjonsnettet. Referanserenten for 2021 var 5,37
prosent. Avkastning beregnes som nettvirksomhetens driftsresultat i prosent av
avkastningsgrunnlaget. Avkastningsgrunnlaget er beregnet som gjennomsnittet av
inngaende og utgaende bokfert verdi av nettanleggene pluss én prosents tillegg for
netto arbeidskapital. Tabell 2. viser utviklingen i avkastningen for nettselskaper fra
2013 til 2021. Som det fremgér er det ikke uvanlig at avkastningen ligger over
referanserenten, spesielt nar det gjelder lokale distribusjonsnett.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Transmisjonsselskap 4,08 3,15 9,27 6,97 4,83 7,47 7,93 4,85 3,80
Regionalselskap 12,13 3,04 5,94 10,75 5,87 5,17 5,53 4,78 4,36
Lokalselskap 12,71 3,31 6,49 11,98 6,22 6,51 5,86 5,62 6,09
Sum 10,11 3,32 7,36 9,95 5,67 6,60 6,62 5,15 4,80
Referanserente 6,90 6,61 6,32 6,32 6,12 6,10 5,69 5,15 5,37

Tabell 2. Utviklingen i nettselskapenes avkastning og referanserente i Norge

Kilde: NVE, 2023 a), «Utvikling i ngkkeltall for nettselskap», Digital rapport NVE, og NVE 2023 c): «Historiske

parameterverdier for referanserenten», NVEs hjemmeside, 2023

For & bidra til en samfunnsmessig rasjonell utvikling av regional- og
transmisjonsnettet gjennom koordinerte, langsiktige vurderinger av kraftsystemets
utvikling, er det fastsatt en ordning med kraftsystemutredninger (KSU). NVEs
«Forskrift av 7. desember 2012 om energiutredninger fastsetter krav til innholdet i
og utarbeidelsen av kraftsystemutredningene. Her heter det bla.:
«Kraftsystemutredningene beskriver dagens kraftnett, forbruk og produksjonsdata,
naveerende og framtidige overforingsforhold samt forventede tiltak.» Videre heter
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det: «For nettselskapene kan sende melding om nye, store kraftledninger, skal det
gjennomferes en ekstern kvalitetssikring av selskapets behovsanalyse og en utredning

av konseptet.»

INNTEKTSRAMMESYSTEMET*

Formalet med reguleringen

RME uttrykker formalet med reguleringen pa felgende mate: «Formalet med den
gkonomiske reguleringen av nettselskaper er a sikre en samfunnsmessig rasjonell
nettvirksomhet gjennom a’legge til rette for en effektiv drift, utnyttelse og
utvikling av stremnettet.» (NVE, 2021).

RME uttrykker videre at inntektsreguleringen sikter mot & gi insentiver til at
nettselskapene kan utfere sine oppgaver og plikter med riktig kvalitet og
ressursbruk for derigjennom & nd sine mal som kan veere gkt overskudd eller riktig
(rimelig) pris for stromleveringen (se Faktaark 2021/1). Mer presist skal det gis
insentiver til:

o Kostnadseffektivitet ved at nettselskapene kan gke sin avkastning hvis de
Klarer & legge om til en mer effektiv drift, utvikling og utnyttelse av nettet.
¢ God leveringspélitelighet gjennom KILE-ordningen (Kvalitetsjusterte
inntektsrammer ved ikke-levert energi) som straffer bortfall av leveranser.
¢ Gode lgsninger for fremtiden gjennom stette til FoU.

Inntektsreguleringen er innrettet pa en slik mate at bransjen totalt sett far dekket
sine kostnader, avskrivninger og en rimelig avkastning pa investert kapital, men
enkeltvis mé nettselskapene konkurrere om fordelingen av den totale inntekten.
RME skriver (Faktaark 2021/1): «Denne konkurransen simulerer et marked blant
monopolselskapene, som igjen bidrar til & redusere det totale kostnadsnivaet i
bransjen. Dette kommer til slutt nettkundene til gode gjennom lavere nettleie.»
Videre skriver RME (Faktaark 2021/2): «Inntektsreguleringen gir ikke bare
insentiver til  veere kostnadseffektiv, men ogsa’til a forbli kostnadseffektive. Dette
henger sammen med at vi gjennomferer nye sammenlignende analyser hvert ar.
Dermed ma' nettselskapene stadig ta nye grep for a bli eller forbli
kostnadseffektive.»

Tillatt inntekt

Tillat inntekt utrykker et nettselskaps maksimale tillatte inntekt fra nettleie. Denne
inntekten skal dekke nettselskapets kostnader forbundet med drift, vedlikehold og
oppgradering av nettet, i tillegg til en rimelig avkastning av investert kapital.

Tillatt inntekt (TI) for ar t, beregnes ut ifra folgende formel:

4 Fremstillingen bygger pa informasjon fra diverse Faktaark utarbeidet av NVE/RME og NVE/RME-
notatet «Om reguleringen av stromnettselskapenes inntekter» (2021). Fokus i denne fremstillingen er pa
lokal distribusjon.
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Tl =IRt+Et+KONt+FoUt—KILE+TE¢

hvor:

IRt : Inntektsramme

Et: Eiendomsskatt

KONt : Kostnader til overliggende strgmnett (Inkludert Statnett)
FoUt: Kostnader knyttet til forskning og utviklingsprosjekter.

KILEt: Kostnader ved ikke levert energi.

TEt: Justering for tidsetterslep for investeringer over to ar: (AVSt-AVSt-2) + reNVE (AKGy -
AKGt-2)

AVS: Avskrivninger av investert kapital
AKG: Avkastingsgrunnlag, bestar av selskapets bokfgrte verdier, tillagt 1% arbeidskapital.
riVVE : Referanserente, rente som skal gi nettselskapene en rimelig avkastning.

Tillatt inntekt bestar dermed av en beregnet inntektsramme pluss selskapets andre
kostnader som angitt. Ikke levert energi (KILE) gir selskapene en reduksjon i tillatt
inntekt, som forer til redusert nettleie for kundene. Sammenhengene er illustrert i
Fig. 1.

e

Kostnader i
overliggende
nett

Tillatt

inntekt

Fig. 1. Belgpsposter i tillatt inntekt Kilde: RME, Faktaark 2021/1.

Dersom det, ved arets slutt, viser seg at nettselskapets faktiske inntekt overstiger
tillatt inntekt, ma selskapet tilbakebetale differansen i form av redusert nettleie
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fremover i tid. Dersom det omvendte er tilfelle, kan de hente inn differansen

gjennom gkt nettleie senere.

Inntektsramme, kostnadsgrunnlag og kostnadsnorm

Inntektsrammen (IR) fastsettes hvert at for hvert enkelt nettselskap. Den baserer
seg pa kostnader som selskapet har hatt to ar tidligere og bestar av
kostnadsgrunnlaget (Kt), som er selskapets faktiske kostnader med tillegg av hva
RME anser for & veere rimelig avkastning pa investert kapital, og kostnadsnormen

(K t*), som er et estimat pa hva kostnadene til selskapet ville veert, dersom det var
like effektivt som et nettselskap* av samme type som var det mest effektivt regnet
som et gjennomsnitt over siste 5-arsperiode. Kostnadsgrunnlaget vektes 30% og
kostnadsnormen vektes 70%, altsa:

IRt =0,3Kt +0,7Kt*

Dersom vekten til kostnadsgrunnlaget var satt til 1, ville det kun veere de faktiske
kostnadene som bestemte inntektsrammen. Da ville det ikke veere noen insentiver
til kostnadsbesparelser. Dersom vekten var satt til 0, ville det kun veere
kostnadsnormen som bestemte inntektsrammen. Da ville Inntektsrammen veere
helt eksogen for selskapet, og insentivene til a4 redusere kostnader ville da veere
storst mulig.

Er selskapet mer effektivt enn det mest effektive selskapet*t av samme type, vil de
faktiske kostnadene inkludert normert avkastning (kostnadsgrunnlaget) til
selskapet veere lavere enn kostnadsnormen, slik at inntektsrammen blir hoyere enn
kostnadsgrunnlaget. Dette forer til at selskapet kan fa et storre overskudd enn det
som svarer til at inntektsrammen kun var basert pa faktiske kostnader og normert
avkastning.

Sammenhengene er illustrert i Fig.2. Figuren illustrerer ogsa at et selskap som er
mindre effektivt enn gjennomsnittet far en hoyere inntektsramme (fordi det ogsa
legges positiv vekt pa faktiske kostnadene) enn det et gjennomsnittlig effektivt
selskap far, og omvendt for et selskap som er mer effektivt enn gjennomsnittet.
Men selv om det mindre effektive selskapet far en hoyere inntektsramme og
dermed kan ta hayere priser enn det som et ellers identisk mer effektivt selskap
kan, vil det ikke veere mer lonnsomt fordi inntektsrammen ikke dekker selskapets
faktiske kostnader inkludert normert avkastning. For et ellers identisk selskap som
er mer effektivt enn gjennomsnittet, vil inntektsrammen og prisene veere lavere,
men lgnnsomheten hoyere fordi inntektsrammen dekker mer enn de faktiske
kostnadene inkludert normert avkastning.

45 Det mest effektive selskapet kan godt veere et «virtuelt» selskap som er konstruert ut fra
effektivitetsinformasjon fra effektive selskaper som ligger tett pa a veere av samme type som selskapet
som betraktes. Se lengre nede i teksten.

46 Dette kan godt skje fordi et selskaps effektivitet beregnes ut fra siste ars kostnader, mens det mest
effektive selskapet er regnet som et gjennomsnitt over siste 5-arsperiode. Hvis selskapet man skal
beregne effektiviteten av har veert seerlig effektivt det siste aret, kan det godt skare bedre pa effektivitet
enn det mest effektive selskapet.

100



REFORMERAD INTAKTSREGLERING

Mindre

Gjennomsnittlig effektiv

effektiv Mer

effektiv

Avkastning

Kostnader

og
avskrivninger

Kostnader

og
avskrivninger

Kostnader

o8
avskrivninger

Fig. 2. Avkastningen avhenger av nettselskapets kostnadseffektivitet Kilde: RME, Faktaark 2021/1.

Elementene som inngar i beregningen av inntektsrammen forklares nedenunder.
Kostnadsgrunnlaget (K,)

Kostnadsgrunnlaget bestar av drifts- og vedlikeholdskostnader fra to at tilbake i
tid og er oppjustert med konsumprisindeks (KPI) for a kunne estimere arets
kostnader. Kostnadsgrunnlaget omfatter ogsa rimelig avkastning pa investert
kapital. Formelen for kostnadsgrunnlaget er felgende:

Der: K, = (DV,_, + KILE, ) (%) + P,NT,_, + AVS,_, + r"VEAKG,_,

Hvor:

DV: Drifts- og vedlikeholdskostnader

KILE: Kvalitetsjusterte inntektsrammer ved ikke-levert energi
KPI: Konsumprisindeks (KPIt /KPl;-2) gir et mal pa’inflasjon
NT: Nettap i MWh

P: Gjennomsnittlig strempris i omradet

AVS: Avskrivninger pa investert kapital

AKG: Avkastingsgrunnlag som utgjeres av selskapets bokferte verdier, tillagt 1%
arbeidskapital.

eV VE: Referanserente basert pa kapitalkostnader som skal gi nettselskapene en
rimelig avkastning.

I tillegg til drifts- og vedlikeholdskostnader, er kapitalkostnader inkludert.
Kapitalkostnadene utgjeres av kostnader for avskrivinger og rimelig avkastning av
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investert kapital. Sistnevnte fremkommer ved & multiplisere
avkastningsgrunnlaget med referanserenten.

KILE-belopet inngar som en kostnad, pa lik linje med andre kostnader selv om
selskapene ikke har direkte utgifter ved stremavbrudd. Hensikten med KILE-
belopet er a fa selskapene til & ta hensyn til kostnadene som kundene har ved
stremavbrudd. Dette forer til hoyere beregnet inntektsramme, men siden KILE-
belapet ikke er en direkte kostnad for selskapet, blir KILE-belgpet trukket fra i
tillatt inntekt. I tilfeller med langvarige avbrudd (over 12 timer) kan selskapene bli
palagt & betale kompensasjon til kundene. Denne kompensasjonsordningen for
langvarige leveransebortfall gér under betegnelsen USLA («Utbetaling ved sveert
langvarige avbrudd»). USLA tas ikke hensyn til ved beregning av inntektsramme,
dvs. USLA inngar hverken i kostnadsgrunnlaget eller i tillatt inntekt.

Sammenhengene er illustrert i Fig. 3.

KILE-belgp

Avskrivninger

Drifts- og
vedlikeholds-
kostnader

Fig. 3. Kostnadselementer i kostnadsgrunnlaget. Kilde: RME, Faktaark 2/2021

Kostnadsnormen (K;")

Kostnadsnormen er et mal pa’hva totalkostnaden i et nettselskap skulle veert
dersom de utferte oppgavene sine pa en mest effektiv mate, hensyn tatt til
ulikheter selskaper i mellom og ulike rammevilkar som selskapene arbeider under
(geografiske, klimatiske og miljemessige forhold). Den beregnes ved at
kostnadsgrunnlaget multipliseres med en effektivitetsskare med tillegg for
kalibrering. Kostnadsnormen er i stor grad frikoplet fra selskapets egne kostnader
og selskapet kan kun pavirke sin kostnadsnorm ved endringer i effektivitetsskéaren.

Ki= Kt = effektivitetskare + tillegg for kalibrering

Kostnadsnormen beregnes i tre trinn.
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Trinn 1: DEA-modell (sammenliknende analyser)

Her males selskapene mot hverandre og rangeres ut fra hvor mye ressurser de
bruker pa & bygge, drifte og vedlikeholde nettinfrastrukturen. Som beskrevet far
hvert selskap en effektivitetsskare ut fra hvor effektive de er. Som input benyttes
kostnadsgrunnlaget og som output (sdkalte «oppgaver») benyttes antall kunder,
antall nettstasjoner og kilometer hgyspent nett. (For de regionale distribusjonsnett
benyttes vektede verdier av luftlinjer, jordkabler, sjokabler og
stasjonskomponenter). Disse storrelsene fanger opp hvilke oppgaver nettselskapet
star ovenfor og er ment a gi rimelige estimater pa hvor stor ettersporsel
nettselskapet har og hvordan ettersperselen er distribuert innen
forsyningsomradet.

Effektivitetsskaren for det enkelte selskap beregnes ut fra hvor langt fra
effektivitetsfronten de ligger. Effektivitetsfronten dannes pa basis de faktisk mest
effektive selskapene (malt som historisk gjennomsnitt over siste femarsperiode)
nar det gjelder & ha sterst output (mest kunder, storst antall nettstasjoner, flest km
hgyspentnett) per kr. i kostnadsgrunnlaget. I Fig. 4., er de faktisk mest effektive
selskapene representert ved S;, S, og S;. Fronten lages kontinuerlig ved & danne
virtuelle effektive selskaper basert pa lineserkombinasjoner (gjennomsnitt) av
output per kr. i kostnadsgrunnlaget for de faktisk mest effektive selskapene. I Fig.
4. er virtuelle selskaper illustrert med S; og S5 . Pa denne maten kan effektiviteten
til et gitt selskap, f.eks. selskap S, sammenliknes med effektiviteten til det virtuelt
mest effektive selskapet (S;) av samme type (et selskap som har samme
forholdstall mellom output variablene som selskapet som betraktes, f.eks. antall
kunder/antall km heyspentnett). Effektivitetsskaren for selskap S,, er da gitt ved
avstanden langs stralen fra origo til S,, delt pa avstanden fra origo til Sy .

Oppgave 2 ! Kosznad

b o

Oppgave | / Kestnad

Fig. 4. lllustrasjon av metode til 8 sammenlikne selskaper med DEA. Kilde: RME, Faktaark 2021/4
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Trinn 2: Rammevilkarskorrigering

Effektivitetsskaren justeres positivt eller negativt) for hvor vanskelige rammevilkér
(geografiske, klimatiske, miljemessige) selskapet har. En rekke faktorer inngér
(bl.a. andel jordkabler, andel luftlinjer i barskog med hoy veksthastighet,
terrenghelning, vindstyrke, avstand til kyst, antall gyer etc.). Selskap med lette
rammevilkar far et fradrag i effektivitetsskaren, mens selskap med vanskelige
rammevilkar far et tillegg i effektivitetsskaren. Enkelte selskaper kan dermed fa en
effektivitetsscore pa over 100 prosent.

Trinn 3: Kalibrering av kostnadsnormer

Det norske Inntektsrammesystemet er utformet pé en slik mate at bransjen som
helhet skal fa dekket sine kostnader i tillegg til en rimelig avkastning pa investert
kapital. Dette innebeerer at summen av de endelige kostnadsnormene mé veere lik
summen av kostnadsgrunnlagene. Pga. beregningsmetoden for kostnadsnormen
som sammenlikner faktiske effektivitet i selskapene med kostnadseffektive
selskaper som ligger pa effektivitetsfronten, vil summen av beregnede
kostnadsnormer veere lavere en summen av kostnadsgrunnlagene i bransjen
(typiske effektivitetsscorer er mindre enn 1). Summen av kostnadsnormer ma
derfor gkes (kalibreres) slik at den blir lik summen av kostnadsgrunnlagene. Det
gjores ved at differansen mellom summen av kostnadsgrunnlaget og summen av
kostnadsnormene fordeles mellom selskapene basert pa deres andel av bransjens
totale avkastningsgrunnlag.

Nar aret er omme er det behov for en ytterligere kalibrering, pga. avvik mellom
antatt inflasjon og faktisk inflasjon. Differansen mellom samlede forventede
kostnader og samlede faktiske kostnader for aret som gikk, blir fordelt mellom
selskapene basert pa deres andel av bransjens totale avkastningsgrunnlag.

Referanserente

RME fastsetter en referanserente som benyttes i inntektsreguleringen. Den
beregnes, basert pa estimater av parameterne som inngar, i oktober, i forbindelse
med varsel om kommende érs inntektsramme. Deretter estimeres den to ganger i
lopet av dret som inntektsrammen gjelder for (i juni og oktober). Nar aret er omme
vedtas endelig referanserente basert pa faktisk parameterverdier. Dette skjer i
forbindelse med endelig vedtak om inntektsrammer som finner sted i februar aret
etter inntektsrammearet.

Referanserenten beregnes ved hjelp av en WACC-modell som anslar
nettselskapene vektede gjennomsnittlige kapitalkostnad der kostnaden til
egenkapital beregnes basert pa kapitalverdimodellen (CAPM). WACC-formelen er
definert i forskrift om kontroll av nettvirksomhet § 8-3. Den kan uttrykkes som:

. (1~G)(Ry+Infl+BeMP)
- 1-s

+ G(Swap + KP)

Der:
G: Gjeldsandel. Denne er fastsatt til 60 prosent
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Rf: Ngytral realrente. Denne er fastsatt til 1,5 prosent for 2023. RME skriver fglgende
(RME Faktaark, 2021/8): «Den noytrale realrenten er det nivaet pa realrenten som
gjor at pengepolitikken verken er ekspansiv eller kontraktiv. Norges Bank
definerer den ngytrale realrenten som den renten som er forenelig med en
balansert utvikling i gkonomien pa mellomlang sikt, som normalt vil si fem til ti ar.
I et notatet I Faktaark 2021/8 star det: «Frem til 2012 brukte vi arlige priser pa
norske statsobligasjoner som et estimat pa den noytrale renten i WACC-modellen.
Fra 2013 gikk vi over til & bruke en fast noytral realrente pé 2,5 prosent. Vi mente at
en fast rente ville bidra til okt stabilitet og god forutsigbarhet for investorer, noe
som ville tiltrekke kapital i en tid med stort behov for investeringer og fornyelse av
stremnettet. I 2019 endret vi den noytrale realrenten fra 2,5 til 1,5 prosent pa grunn
av endringer i finansmarkedene de siste arene og utsiktene om et redusert niva’»

Infl: Atlig justering for inflasjon. Den er beregnet som et gjennomsnitt av KPI
indeksen fra de to foregdende ar og for anslatt KPI for de to neste ar.

[e: Egenkapitalbeta. Denne er fastsatt til 0,875 i 2023 og har veert konstant siden
2007. RME (Faktaark 2021/8) skriver: «Fra og med 2007 har vi brukt en
forretningsbeta pa’0,35 i WACC-modellen, som gir en egenkapitalbeta pa’0,875.
Denne er basert pa’ observerte forretningsbetaer for et utvalg europeiske
energiselskaper, betraktninger lagt til grunn av flere «corporate finance»-selskaper,
og pa vurderinger andre europeiske reguleringsmyndigheter har gjort i forhold til
risikoen i nettvirksomhet.»

MP: Fast markedspremie. Denne er fastsatt til 5 prosent for 2023. RME skriver
(Faktaark 2021/8): «Vi bestemte at 4,5 prosent var et fornuftig niva pa’
markedspremien i WACC-modellen fra 2007. Basert pa oppdaterte undersgkelser
av risikopremie, gkte vi markedspremien til 5 prosent fra 2013. Vi gjorde en ny
vurdering av markedspremien i 2017, men vi konkluderte med a’holde den
uendret pa’5 prosent.»

s: Skattesats for nettselskaper
Swap: Denne er beregnet som et gjennomsnitt av 5-arig swaprente.

KP: Atlig gjennomsnittlig bransjespesifikk kredittrisikopremie. RME skriver
(Faktaark, 2021/8): «Fra 2019 benytter vi kraftkurvene 1-3, inkludert halv- kurvene
1/2 og 2/3, fra Nordic Bond Pricing (NBP) som et estimat pa’ kredittpremier i det
norske kraftmarkedet. Det er kraftkurve 1 som inkluderer selskapene med hoyest
kredittkvalitet. Pa’den maten vil ogsa’ kraftkurve 1 vise en lavere kredittpremie
sammenlignet med kraftkurve 2 og 3. Vi vekter kraftkurvene med antall selskaper
som inngat i hver av dem.»

Forelgpig anslag for referanserenten for 2024 er: 8,26 (per desember, 2023). Siden
2007 har referanserenten variert mellom 4,2 % (i 2012) og 7,83 % (i 2007).
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Fig. 5. Endringer i referanserenten over tid. Kilde: NVE (RME), Faktaark 2021/8

PAGAENDE ARBEID MED MODELL FOR BEREGNING AV KOSTNADSNORMEN

RME opplyser at det pagér arbeid med en rekke tema for a forbedre beregningen
av kostnadsnormen. Blant annet tar RME opp spersmalet om hvordan endringer i
kalibreringsgrunnlaget pavirker insentivene til & oppna neytralitet mellom drift og
investeringer. Slik reglene er nd, fordeles differansen mellom selskapenes samlede
kostnader og selskapenes samlede kostnadsnormer til det enkelte selskap i forhold
til selskapets andel av det samlede avkastningsgrunnlaget. Dette favoriserer
nettinvesteringer i forhold til driftsmessige fleksibilitetslgsninger. Det foreligger et
forslag fra RME om & endre fordelingsnekkelen til & veere andelen av det samlede
kostnadsgrunnlaget som i sterre grad vil gi noytralitet i valget av de to metodene til
a forbedre nettvirksomheten.

Et annet tema som tas opp er om det ber innfores alternative oppgavevariabler i
DEA-modellen. Her undersokes om det kan beregnes variabler som kan beskrive
hvor meget energi og effekt et nettselskap ma transporteres over lange avstander.
Slike variable vil kunne veere mer eksogene enn de variablene som inngar i dag
som i en viss utstrekning baserer seg pa lesninger som selskapene selv har valgt.
(Se NVE, 2022).

I tillegg til dette foregar det ogsa arbeid med & introdusere nye
rammevilkdrsvariable i Trinn 2 i kalibreringsgrunnlaget og & vurdere alternative
metoder for inntektsregulering av mindre og seeregne stromnettselskaper.

REFERANSER

Lovdata Norge (1999 og senere endringer), «Forskrift om gkonomisk og teknisk
rapportering, inntektsramme for nettvirksomheten og tariffer», Olje- og
energidepartementet.

Norges Bank (2018), «Anslag pa den neytrale realrenten» i Pengepolitisk rapport 2/18.
NOU 2022:6, «Nett i tide — om utviklingen av stremnettet», Olje — og
energidepartementet, 14. juni, 2022.

106



REFORMERAD INTAKTSREGLERING

Norges Vassdrags- og energidirektorat (NVE), (2021) «Om reguleringen av
stremnettselskapenes inntekter», notat, NVEs hjemmeside.
NVE/RME, 2021 og senere «Faktaark om gkonomisk regulering av nettselskaper».

NVE/RME, 2022, «Alternative oppgavevariabler i DEA-modellen»
NVE, 2012 «Forskrift av 7. desember2012 nr. 1158 om energiutredninger».

NVE/RME, 2023 a), «Utvikling i ngkkeltall for nettselskap», NVE- Digital rapport, NVEs
hjemmeside, 2023.

NVE/RME, 2023 b), «<Sammendrag av ngkkeltallene for nettselskapene «, NVEs hjemmeside,
2023.

NVE/RME, 2023 c), «Historiske parameterverdier for referanserenten, NVEs hjemmeside, 2023.
Olje- og Energidepartementet, 2023 «Energifakta -Norge», OEDs hjemmeside, 2023.

107



REFORMERAD INTAKTSREGLERING

Inntektsrammeregulering av stromnettselskap i
Danmark

INNLEDNING

I Danmark, som i de andre nordiske land, anvendes inntektsrammeregulering hvor
stremnettselskapene far beregnet en inntektsramme som setter grenser for hvor
meget selskapene kan ta inn av inntekter.

Forsyningstilsynet er reguleringsmyndighet for stromnettselskaper i Danmark.
Reguleringen foregar med utgangspunkt i: «Bekendtgerelse af lov om elforsyning»,
2021 og «Bekendtgerelse om indteegtsrammer for netvirksomheder», 2022 (heretter
referert til som «Bekendtgerelsen»).

Inntektsrammereguleringen i Danmark er 5-drig, dvs. at det for hvert selskap
beregnes en inntektsramme for effektiviseringskrav som gjelder for hvert ar i
perioden. Til sammenlikning er reguleringsperioden 4 ar i Sverige og 1 ar i Norge.

BAKGRUNNSINFORMASJON OG N@KKELTALL

Som i Sverige og Norge er det tre nivaer for overforing av elektrisitet i Danmark.
Transmisjonsnettet drives av Energinet som er systemoperater (TSO). Energinet er
et selvstendig offentlig selskap under Klima- og Forsyningsministeriet.

De regionale stremnettene drives av de sterre nettselskapene slik som Radius og
Cerius pa Sjeelland og N1 Net pa Jylland. Disse selskapene er ogsa dominerende
lokale nettselskaper i sine regioner.

De ti st@rste selskapene med lokal distribusjon

Samlet fins det ca. 50 stremnettselskaper som driver lokal distribusjon i Danmark.
De ti sterste i antall kunder, er angitt i Tabell 1 nedenunder.
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Nr. Selskap og konsesjonsomrade Ca. antall abonnementer
1 Radius AS, @st Sjeelland 1.050.000
2 N 1, AS, Jylland 800.000
. . 410.000
3 Cerius A/S, Vest Sjzelland
4 Konstant Net A/S, @st Jylland 235.000
215.000
5 Vores Elnet, A/S Fyn
. . . 150.000
6 Trefor El-net A/S, Trekantomradet (Vejle, Fredricia,

Kolding) og Bornholm

. 110.000
7 Dinel A/S, @st Jylland Jylland

. 100.000
8 Nord Energi Net A/S, Vendsyssel, Jylland
9 Elinor A/S, Frederikshavn 23.000
10 Elnet Midt A/S, Viborg 22.000

Tabell 1. De ti stgrste strgmnettselskapene i Danmark etter antall abonnenter i 2021.

Kilde: Informasjon hentet fra selskapenes hjemmesider av Eirik S. Amundsen

Eierform

Stremnettselskapene i Danmark har fra 1999 veert selskapsmessig atskilt fra
omsetnings- og produksjonsaktiviteter. Alle storre nettselskap er organisert som
aksjeselskap (A/S) som typisk er eid av energiselskap som er organisert som
andelsselskap (A.M.B.A). Andelsselskaper i Danmark er i felleskap eid av alle som
mottar strem innenfor forsyningsomradet, og eierformen innebeerer at eierne ikke
personlig hefter for selskapets forpliktelser, kun selskapets formue gjor det. Radius
og Cerius er begge eid av Andel Energi (A.M.B.A), mens N1 er eid av Norlys
(A.M.B.A). Radius og Cerius har for tiden samme direkter og samme
selskapsadresse.
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Avkastning, nettleie og nettutviklingsplaner

Avkastningsgraden for de ti storste stromnettselskapene er vist i Tabell 2.

Nettselskap 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Radius A/S 5,7 6,1 6,4 4,6 5,2 13,7 4,0 3,6 4,0 4,7
N1A/S 1,8 1,8 4,8 5,7 4,7 2,0 1,2 -0,5 -1,3 0,1
Cerius A/S 3,8 3,6 3,8 -7,8 4,2 4,5 11,2 49 -6.1 4,7
Konstant NetA/S | 1,2 -0,3 -0,3 1,5 1,8 2,1 1,8 0,8 0,2 -3,0
Vores Elnet A/S 5,6 4,7 3,2 3,8 4,0 3,3 4,9 2,8 2,0 5,4
Trefor Elnet A/S | 0,3 0,7 1,2 -1,6 -1,8 -2,8 1,5 0,6 2,0 2,7
Dinel A/S 3,2 3,1 1,8 3,2 3,2 2,0 2,6 2,5 2,9 4,1
Nord  Energi

-0,3 0,7 1,3 1,7 1,6 14 1,8 1,6 -0,3 -2,0
Net A/S
Elinord A/S

1,3 2,0 1,7 1,2 2,1 1,7 1,9 2,9 1,2 2,5
Elnet Midt A/S

3,6 3,8 3,6 1,3 2,5 2,4 1,7 2,6 2,4 1,8

Tabell 2. Avkastningsgrad i prosent for de ti stgrste strgmnettselskap i Danmark (Avkastningsgrad viser
selskapets forrentning av samlet kapital dvs. primaert resultat x 100/ aktiver)

Kilde: Bearbeidet pa bakgrunn av informasjon fra Proff ApS, 2023

Som man ser er avkastningen gjennomgaende lav. Som sammenlikning var
forrentningssatsen for arene 2018 til 2022 satt til 3,66 pct. Forrentningssatsen for
2023-2027 er satt til 5,44 pct.

Nettariffene i Danmark styres nd etter den sakalte Nettariff 3.0. Nettbetalingen
bestar av et abonnement pluss varierende tariffer for forbruk. Sterre
bedriftskunder oppkreves ogsa effektbetaling. Strukturen i nettariffene til den
typiske forbruker i lokalnettet kan variere noe fra nettselskap til nettselskap.
Tariffene er inndelt etter sommerforbruk og vinterforbruk og herunder ogsa ofte
delt i tre kategorier; lavlast, hoylast og spisslast (typisk mellom kl. 17 — 20). Det er
forsyningsplikt for nettselskaper i Danmark med tilherende tilslutningsgebyrer.
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Fra 2022 skal alle nettselskap hvert annet ar fremlegge sine nettutviklingsplaner
per 1. april. Disse annonseres pa selskapenes hjemmesider, hvor de blir
tilgjengelige for heringssvar. Forsyningstilsynet kan etter dette be selskapene om
endringer i nettutviklingsplanene, men skal ikke direkte godkjenne planene, kun
foreta et gjennomsyn av planene og sjekke at de formelle reglene er overholdt.
Selskapene har plikt til 4 sende inn endelige planer per 1. desember som
Forsyningstilsynet skal presentere pa sin hjemmeside per 1. januar.

Fleksibilitetslgsninger

I Danmark er man opptatt av fleksibilitetslgsninger som alternativ til
nettutbygginger og neytralitet ved beregningen av nettselskapenes
inntektsrammer. Energistyrelsen (2021) skriver: «Det reviderede elmarkedsdirektiv
2019/944 har stillet nye krav til netvirksomhederne om anskaffelse af
fleksibilitetsydelser pa’ markedsbaserede vilkatr.» og videre: «Det vurderedes
endvidere, at anskaffelse af fleksibilitetsydelser ikke er en ny opgave, der bliver
palagt netvirksomhederne, men at der er tale om et alternativt redskab til
investeringer i net. Netvirksomhederne godtgeres for deres omkostninger ved
anskaffelse af fleksibilitetsydelser via den geeldende gkonomiske regulering, som
sidestiller omkostninger til henholdsvis driftslesninger og investeringslgsninger.»
(Energistyrelsen, 2021).

INNTEKTSRAMMESYSTEMET

Formalet med reguleringen

Malet for reguleringen er uttrykt som: «Forsyningstilsynet skal sikre forbrugernes
interesser i forsyningssektorerne ved at arbejde for hej effektivitet, lavest mulige
forbrugerpriser pa kort og langt sigt, en sikker og stabil forsyning samt en
omkostningseffektiv teknologiudvikling og en omkostningseffektiv gron
omstilling.» (Forsyningstilsynet, 2018).

I Bekendtggrelsens § 3, heter det: «<En netvirksomheds indteegtsramme fastseettes
med henblik p& deekning af netvirksomhedens omkostninger ved en effektiv drift
af den bevillingspligtige aktivitet og forrentning af den investerede kapital, jf. § 69,
stk. 1, i Lov om elforsyning.» Inntektsrammen utgjor det hoyeste belop som
nettselskapet kan ha av inntekter ved driften av nettet.

Reguleringsperioden i Danmark er 5 &r. Inneveerende reguleringsperiode er 2023-
2027. Inntektsrammene i denne perioden baserer seg pa foregdende
reguleringsperiodes (2018 — 2022) gjennomsnittlige kostnader og aktivbase tillagt
eller fratrukket lopende justeringer. P4 denne méten kalibreres inntektsrammen til
nyere kostnadsniva og niva for aktivbasen.

Inntektsrammen for et nettselskap for effektiviseringskrav ligger fast i hele
reguleringsperioden. Dette gir nettselskapet incentiver til & spare kostnader fordi
selskapet har muligheter til & beholde det sparte belopet som ekstra profitt.
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Inntektsramme, omkostningsramme og forrentningsramme

Inntektsrammen beregnes pa folgende mate med justering for en del andre poster

(Jf. §5):

Kostnadsramme («Omkostningsramme»)

+ Forrentningsramme

+ Belop for nettap

+ Belop for dekning av nettokostnader for energireduserende aktiviteter

- Akkumulerte effektivitetskrav i inneveerende reguleringsperiode til og med
reguleringsaret

- Fradrag av et belop for utilstrekkelig leveringskvalitet i aret 2 ar for
reguleringsdret

Fig. 1. illustrerer storrelsesordenen pé de ulike postene som inngar ved
beregningen av inntektsrammen.

Omkostningsramme Forrentningsramme

A A
r A ] r A ]

Afskrivninger Hist. forrentning Nettabsramme Indteegtsramme
Driftsomkostninger Frem.forrentning Justeringer/tilleeg Effektiviseringskrav

Fig.1. lllustrasjon av postene i inntektsrammen for danske strgmnettselskap
Kilde: Riis og Pham, (2021)

Kostnadsrammen (§ 6)

Kostnadsrammen for et nettselskap bestar av de gjennomsnittlige kostnadene i
forrige reguleringsperiode, hvor de enkelte ars kostnader for beregningen av
gjennomsnittsberegningen er fratrukket kostnader til nettap, og bl.a. justert for
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endret aktivitetsniva og pristallsutvikling til og med utgangen av forrige
reguleringsperiode.

Deretter justeres kostnadsrammen innenfor gjeldende reguleringsperiode for
endret aktivitetsniva og pristallsutvikling til og med reguleringséret.
Kostnadsrammen nedsettes dersom selskapet har veert sammenhengende
ineffektivt.

Forrentningsrammen (§ 7)

Et nettselskaps forrentningsramme bestar av forrentningen av selskapets historiske
forrentningsgrunnlag og fremadrettede forrentningsgrunnlag. Ved beregningen
bruker Forsyningstilsynet henholdsvis forrentningssatsen (se nedenunder) for det
historiske forrentningsgrunnlaget og forrentningssatsen for det fremadrettede
forrentningsgrunnlaget.

Det historiske forrentningsgrunnlaget utgjor den bokferte verdi i reguleringsaret
av den historiske aktivbase tillagt 2 %, mens det fremadrettede
forrentningsgrunnlag beregnes pa’bakgrunn av det samlede
forrentningsgrunnlaget.

Et nettselskaps samlede forrentningsgrunnlag i reguleringsperioden, utgjer
gjennomsnittet av den bokferte verdi av nettselskapets samlede aktivbase til
forrentning i reguleringsarene i den forrige reguleringsperiode, hvor de enkelte ats
verdier for gjennomsnittsberegningen er justert for bl.a. endret aktivitetsniva og
pristallsutvikling til og med utgangen av forrige reguleringsperiode.

Det samlede forrentningsgrunnlaget i reguleringsaret beregnes ved, at det samlede
forrentningsgrunnlag i reguleringsperioden innen for inneveerende
reguleringsperiode justeres til og med reguleringsatret for bl.a. endret aktivitetsniva
og pristallsutvikling.

Det fremadrettede forrentningsgrunnlaget beregnes ved, at det samlede
forrentningsgrunnlaget i reguleringsatret tilleegges 2 % og fratrekkes det historiske
forrentningsgrunnlaget.

Ved beregningen av det historiske forrentningsgrunnlaget og det fremadrettede
forrentningsgrunnlag anvendes ultimoverdier for den bokferte verdi av aktiver og
nettaktiver.

Effektiviseringskrav

I hver reguleringsperiode blir det enkelte nettselskap underlagt et
effektiviseringskrav som baseres pa et generelt effektiviseringskrav for bransjen
som helhet og et individuelt effektiviseringskrav som retter seg mot det enkelte
nettselskap.

Generelle effektiviseringskrav (§ 9)

Forsyningstilsynet beregner hvert ar et generelt effektiviseringskrav pa’bakgrunn
av produktivitetsutviklingen i relevante sektorer i Danmark.
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Produktivitetsutviklingen beregnes som et gjennomsnitt av de forrige 5 ars
observasjoner av utviklingen i arbeidsproduktivitet i bygge- og anleggsbransjen
som teller 70% og arbeidsproduktiviteten i den markedsmessige gkonomi som
teller 30%. Det generelle effektivitetskravet fratrekkes inntektsrammen.

Det generelle effektiviseringskravet beregnes som produktivitetsutviklingen
fratrukket et forsiktighetshensyn pa 25% korrigert med en korreksjonsfaktor som
korrigerer produktivitetsutviklingen i forhold til andelen av kostnader som
nettselskapet forventes 4 kunne pavirke pa kort sikt. Korreksjonsfaktoren gjelder
for hele reguleringsperioden og offentligjores i aret for ny reguleringsperiode.

Beregningene er som fglger: (Jr. Bilag 2 i Bekendtgorelse):

omk,; — omk,

=P(1-F
% ( ) omk, + omk, — omk,

Hvor

x4: Generelt effektiviseringskrav
P: Produktivitetsutvikling

F: Forsiktighetshensyn pa 25%

omk,: Gjennomsnitt av samlede avskrivninger i de 4 forste ar av forrige
reguleringsperiode for alle nettselskap

omk,: Gjennomsnitt av samlede driftskostnader i de 4 forste ar av forrige
reguleringsperiode for alle nettselskap

omk,: Gjennomsnitt av samlede kostnader til nettap i de 4 forste ar av forrige
reguleringsperiode for alle nettselskap

. omkg—omk
Korreksjonsfaktor: ——

omkg+omkg—omky
Korreksjonsfaktoren for reguleringsperioden 2023-2027 er beregnet til 0,452.

Nettselskapets generelle effektivitetskrav og akkumulerte effektivitetskrav i
reguleringsperioden beregnes, henholdsvis som:

Selskapets generelle ef fektivitetskrav = omk, x,
Hvor
omk,: Selskapets kostnadsramme

Individuelt effektivitetskrav (§ 10)

Forsyningstilsynet foretar benchmarking av nettselskapenes gkonomiske
effektivitet til bruk for beregning av et individuelt effektiviseringskrav. I
Bekendtgerelsens § 10, Stk. 2: heter det: «Forsyningstilsynet udarbejder metoden for
benchmarkingen. Metoden skal bygge pd fagligt anerkendte metoder 0g i vidt omfang veere
neutral mellem drifts- og investeringsomkostninger. Metoden skal sikre, at de anvendte
benchmarkingydelser i vidt omfang beskriver netvirksomhedernes omkostninger, og at der
tages passende hensyn til individuelle, dokumenterede og fordyrende rammevilkir.»
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Forsyningtilsynet har valgt a benytte en DEA/SFA — modell som
benchmarkingsmodell (Data Envelopment Analysis/ Stochastic Frontier Analysis).
Fra 2023 skjer det endringer ved at Forsyningstilsynet kun foretar en
benchmarking for hele reguleringsperioden, i stedet for en arlig benchmarking slik
det tidligere ble gjort. Dette betyr ogsa at de individuelle effektiviseringsskravene
vil gjelde for hele den 5-drige reguleringsperioden.

Input i modellen er de totale kostnadene som nettselskapet har i sin virksomhet.
Disse omfatter: faktiske driftskostnader og kapitalkostnader (herunder faktiske
avskrivninger pa aktivbasen samt forrentningskostnader ved aktivbasen). Sékalte
«seerlige omkostninger» kan komme til fratrekk.

Output i modellen bestér av 3 kategorier:

¢ Antall kunder som betjenes i nettomradet

¢ Total mengde levert elektrisitet som kundene har mottatt

e Norm-grid sterrelsen som omfatter storrelse malt i antall
transformatorstasjoner, lengde av ledninger og kabler m.m.

I beregningen av effektiviseringskravet tar Forsyningstilsynet ogsé hensyn til om
en kostnad kan godkjennes som upavirkelig eller ikke. Fra 2023 vil kostnader og
avbruddshendelser som relaterer seg til fleksibilitetsytelser eller forsknings-,
utviklings- og demonstrasjonsprosjekter med offentlig medfinansiering ikke lenger
innga hverken i benchmarking eller beregning av leveringskvalitet. Det pagar
fortsatt arbeid med & standardisere hvordan avskrivninger og aktivbase skal innga
i benchmarkingen.

Videre er Forsyningstilsynet i ferd med & utvikle en ny metode til & male
leveringskvalitet. Denne tar utgangspunkt i den mengde elektrisitet som ikke blir
levert til kundene (Ikke-Levert Energi, «ILE») samt den verdi som denne
elektrisiteten har for kundene (Value of Lost Load, «VoLL»). Den nye metoden skal
kunne resultere i bade fradrag og tillegg til inntektsrammen. (Se
Forsyningstilsynet, 2022).

Beregning av effektiviseringskrav til det enkelte nettselskap

Som det fremgar foreligger det bade et generelt effektiviseringskrav og et
individuelt effektiviseringskrav som retter seg mot et nettselskap. For & unnga
sakalt «dobbeltelling», benyttes folgende regel nér nettselskapets
effektiviseringskrav beregnes:

Effektiviseringskrav = generelt effektiviseringskrav + Max (0, individuelt
effektiviseringskrav — generelt effektiviseringskrav)

Det er altsd kun nar det individuelle effektiviseringskravet overstiger det generelle
effektiviseringskravet at det kreves ytterligere effektivisering fra nettselskapets
side. Alle nettselskap blir derfor som minimum pélagt det generelle
effektiviseringskravet.
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Akkumulerede
effektiviseringskrav
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Fig. 2. illustrasjon av utviklingen i inntektsrammen for et stremnettselskap for reguleringsperioden 2023 - 2027.
Kilde: Riis og Pham, (2021)

Forrentningssats

Fastsettelsen av forentningssatsen er regulert ved «Bekendtgerelse om
forrentningssats for netvirksomheders fremadrettede forrentningsgrundlag»
(Retsinformation, 2017). I § 3, heter det: «Forrentningssatsen for det fremadrettede
forentningsgrundlag fastseettes som en nominel WACC for skat» ...
«Forrentningssatsen anvendes for hele reguleringsperioden».

Videre heter det i § 6: «Ved fastleeggelse af egenkapitalomkostningen (ved
beregningen av WACC, ESA), jf. § 5. nr. 1, anvendes CAPM ...»

Formler som anvendes i beregningen:

WACC etter skatt er beregnet som

Tg

WACCetter skate = m

(1-G)+1,G
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Hvor

7: Selskapsskattesats. Denne er for tiden 22%.
1i: Egenkapitalkostnaden

1p: Fremmedkapitalkostnaden

G: Andelen av selskapets kapital som er fremmedfinansiert. Denne er
sjablongmessig fastsatt til 50% (Jf., § 8)

Egenkapitalkostnaden beregnes som
Ty =1 + BgMRP
Hvor

772 Risikofri rente. Denne oppgjeres per 31. august aret for pabegynnelsen av en
reguleringsperiode og beregnes som et gjennomsnitt av de seneste 3 maneders
tilgjengelige daglige observasjoner av 10-arige nullkupongrenter for danske
statsobligasjoner (Jr. § 6).

Pr: Beta egenkapital. Denne er beregnet etter formelen nedenunder hvor beta aktiv
(By)er fastsatt til 0,35 (Jf., § 6)

MRP: Den forventede markedsrisikopremie. Denne er fastsatt til 5,5% (Jr., § 6)

Beta egenkapital beregnes som

_ G
Be = Ba(1 +m)

Hvor
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B,: beta aktiv

Fremmedkapitalkostnaden beregnes som

Ty, =17 + DRP

Hvor

DRP: Gjeldsrisikopremie. Denne fastsettes som summen av en kredittrisikopremie
og et tillegg for gebyrer for utstedelse av 1dn og andre engangskostnader. Disse
inngér med folgende verdier: Kredittrisikopremien oppgjeres per 31. august aret
for pdbegynnelsen av en reguleringsperiode som forskjellen mellom den effektive
rente pa en indeks av selskapsobligasjoner og den effektive rente pa
statsobligasjoner med samme lgpetid og mélt i samme valuta. Tillegget for gebyrer
for utstedelse av 1&n og andre engangskostnader er 0,08 prosentpoeng. Som indeks
for selskapsobligasjoner anvendes et gjennomsnitt over de pa oppgjorstidspunktet
seneste 3 maneders tilgjengelige data for kredittrisikopremien pé J. P. Morgans
Maggie Utilities obligasjonsindeks for forsyningsselskaper med en kredittrating pa
A og BBB (S ngs) med over 10 ars lopetid. Er J. P. Morgans Maggie Utilities ikke
tilgjengelig, anvendes en tilsvarende indeks. (J.f. paragraf 7, 3.stk)

Samlet, med innsatte, for tiden, faste verdier, kan forrentningssatsen uttrykkes som

r+0,35(14+725-)0,055

WACCs4r siare = (1-0,22)

(1-0,5) +(ry + DRP)0,5

For aret 2023 er forrentningssatsen beregnet til 5,44%. Forrentningssatsen er den
samme for alle ar frem til 2027. For &rene 2018 til og med 2022 var
forrentningssatsen for hvert av arene 3,66%.
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Med en vixande anvindning av el stills stora krav pa investeringar i det svenska
elndtets olika delar. | denna studie analyserar férfattarna dels hur vl som regleringen

av elndtsféretagens intéakter hittills uppfyllt sina syften, dels i vilken utstréckning som
regleringen ger foretagen de incitament som krévs for att de nédvindiga investeringarna
ska komma till stand. Analyserna utmynnar i ett antal férslag till reformer av
intaktsregleringen. Till dessa hor férslag som syftar till att géra de hittills dterkommande
rittsliga tvisterna mellan Energimarknadsinspektionen och elnétsféretagen mindre

frekventa.

Ett nytt steg i energiforskningen

Forskningsféretaget Energiforsk initierar, ssmordnar och bedriver forskning och analys
inom energiomradet samt sprider kunskap for att bidra till ett robust och héllbart
energisystem. Energiforsk dr ett politiskt neutralt och icke vinstutdelande aktiebolag som
4gs av branschorganisationerna Energiféretagen Sverige och Energigas Sverige, det statliga
affirsverket Svenska kraftnit, samt gas- och energiféretaget Nordion Energi. Lis mer pd

energiforsk.se.

Energiforsk





