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Slutversion

Forord

Detta underlag ar framtaget for flera branschorganisationer’ under perioden juni-augusti 2025. Underlaget
amnar ge ett kvantitativt underlag avseende Ei's? olika forslag for berakning av kapitalkostnader for
elnatsbolag for kommande reglerperiod(er). Detta underlag boér ) betraktas som en prognos. Merlin & Metis
("MnM") beddomer dock att resultat samt antagna indata ar rimliga. Underlaget uppfyller darmed syftet att
belysa de monetara skillnaderna som forvantas uppkomma vid olika metodval, ceteris paribus.

Det finns en rad intressanta diskussioner kopplat till val av metod, samt vilka incitament och signaler som ges
av respektive metod. Detta faller dock utanfor projektet. Olika metoder ger battre/sdmre incitament att
investera i tillgangar, och det ter sig inte uppenbart vilken metod som stimulerar ett kostnadseffektivare,
robustare och tillgangligare elnat kort-, medel och langsiktigt.

Slutligen, utdver olika metoder for berakning av kapitalkostnader, sa har Ei lyft en rad andra potentiella
andringar i regleringen av intaktsramar. Regleringen av olika kostnadsposter for elnatbolag bor vara
sammanhangande da det finns flera beroenden mellan metod for kapitalkostnadsberakning, kalkylranta,
kvalitetsincitament samt [0pande kostnader. Dessa beroenden ar inte uppenbara, och det ar utmanande att
beddma direkt och indirekt paverkan till foljd av en enskild andring.

Med forhoppning om intressant lasning och vidare diskussion,
Merlin & Metis

1) SKGS, Fastighetsagarna, Svenskt Naringsliv, Villadgarna, Sveriges Allmannytta samt ViaEuropa
2) Energimarknadsinspektionen
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Forklaring

Faktorprisindex

Konsumentprisindex

Nuanskaffningsvarde

Penningvarde i reala termer (SEK-25 avser ar 2025)
Kapacitetsbevarande princip

Parallell metod

Formogenhetsbevarande princip med metodkonsistent metod
Formaogenhetsbevarande princip med vardekonsistent metod

Reglerperiod — fyradrsperiod som intaktsramarna bestams for av
Energimarknadsinspektionen

Year-on-Year, forandringstakten ar till ar.

Weighted Average Cost of Capital, Den av Ei bestamda avkastningsnivan
pa kapital for elnatsverksamhet. Kallas aven for kalkylranta.
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Bakgrund och kontext

Slutversion

* Energimarknadsinspektionen (Ei) tillampar reglering av elnatféretagens intaktsramar. Intaktsramarna definierar taket for hur stora intakter
elnatsforetagen far ha under en RP (4-ars perioder). Intdktsramarna baseras i huvudsak pa natforetagens |dpande- och fasta kostnader
(kapitalkostnader) enligt en viss forbestamd metod.

« Eigranskar for narvarande metodiken for att berdkna intaktsramarna och har identifierat fyra omraden i behov av forandring:

A

B.
C.
D

Vardering av natféretagens kapitalbas,
Kalkylrantan,

Hantering av anslutningsavgifter,
Incitament for kostnadseffektivisering.

« Detta underlag fokuserar pa A), dvs olika metoder for berakning av kapitalkostnader.
» Tre alternativa metoder for vardering av kapitalbasen har presenterats av Ei:

1. Nuvarande metod: Anlaggningar varderas enligt en kapacitetsbevarande (KB) princip.

2.  #21: kapitalbas varderas enligt en formdgenhetsbevarande (FB) princip med vardekonsistent metod (VKM).
#2.2: kapitalbas varderas enligt en formadgenhetsbevarande (FB) princip med metodkonsistent metod (MKM).

3. Kapitalbasen varderas enligt en parallell metod (PM) dar befintliga anlaggningar varderas enligt KB medans framtida investeringar varderas enligt FB.

e Eissinriktning infor RP 2028 — 2031 ar att dverga till en formogenhetsbevarande princip med en vardekonsistent metod for att hantera ingaende
kapitalbas. Mao indikerar Ei att alternativ 2 ar mer sannolikt an évriga alternativ.

« Detta underlag estimerar kapitalkostnader for aren 2028 — 2050 for metod #1 och #2 ovan. Underlagets huvudsakliga fokus ligger pa att
jamfora den ekonomiska skillnaden av att hantera ingaende kapitalbas med VKM (#2.1) jamfort med MKM (#2.2).

« Berakningarna baseras primart pa inrapporterade uppgifter infor innevarande reglerperiod fran elnatsforetagen till Ei. Enbart lokal- och
regionnatsdata inkluderas i analysen.

| huvudsak sa presenteras monetara siffror i reala 2025-termer for jamforbarhet ("SEK-25").

1) Inriktning for reglering av elnatféretagens intaktsramar 2028-2031, Ei.
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https://ei.se/download/18.5dd55f67196f65729054863/1749545562024/Inriktning%20f%C3%B6r%20reglering%20av%20eln%C3%A4tsf%C3%B6retagens%20int%C3%A4ktsramar%202028-2031.pdf
https://ei.se/download/18.5dd55f67196f65729054863/1749545562024/Inriktning%20f%C3%B6r%20reglering%20av%20eln%C3%A4tsf%C3%B6retagens%20int%C3%A4ktsramar%202028-2031.pdf
https://ei.se/download/18.5dd55f67196f65729054863/1749545562024/Inriktning%20f%C3%B6r%20reglering%20av%20eln%C3%A4tsf%C3%B6retagens%20int%C3%A4ktsramar%202028-2031.pdf
https://ei.se/download/18.5dd55f67196f65729054863/1749545562024/Inriktning%20f%C3%B6r%20reglering%20av%20eln%C3%A4tsf%C3%B6retagens%20int%C3%A4ktsramar%202028-2031.pdf
https://ei.se/download/18.5dd55f67196f65729054863/1749545562024/Inriktning%20f%C3%B6r%20reglering%20av%20eln%C3%A4tsf%C3%B6retagens%20int%C3%A4ktsramar%202028-2031.pdf
https://ei.se/download/18.5dd55f67196f65729054863/1749545562024/Inriktning%20f%C3%B6r%20reglering%20av%20eln%C3%A4tsf%C3%B6retagens%20int%C3%A4ktsramar%202028-2031.pdf

Metod for berakning av kapitalkostnader har andrats
vid flertalet tillfallen under de senaste decennierna

Elnatsregleringen har reviderats vid flertalet
tillfallen under de senaste tva decennierna,

El's inriktning

Slutversion

och'da sarskilt metpgl for k?era kmn_g av parallell metod. PM
kapitalkostnader. Ei dvervager att overge
k._apas:ltetSbeva rande prmc'p fo.r . Vardekonsistent férmogenhetsbevarande, FB-VKM
formogenhetsbevarande princip infor Sarekilt
kommande reglerperiod (2028-2031). fokus
Metodkonsistent férmoégenhetsbevarande, FB-MKM
|:> Kapacitetsbevarande (bibehalla dagens metodik)
T T i >
Tid, ar

2012 2016 2028

Forhandsreglering (ex ante) av intaktsramar i

Efterhandsreglering (ex post), bl a Forhandsreglering (ex ante) av intaktsramar i
fyradrsperioder.

"Natnyttomodellen” fyradrsperioder.
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Kostnadsutveckling for KPI respektive FPI

Slutversion

samt regulatorisk avkastningsniva

1) K

En av drivkrafterna som motiverar ett metodbyte for
berakning av kapitalkostnader for elnatsforetagen ar
historisk skillnad i utvecklingstakt mellan KPI och FPI (se
figur).

| detta underlag samt berakningar anvands faktiska
historiska varden for KPI" samt for FPI2. Framgent antas
som utgangspunkt en tillvaxttakt pa

2 % per ar for KPl och 3 % per ar for FPI. Detta ar ungefar i
linje med de historiska utvecklingstakterna sedan 1990
samt ambitionsniva enligt Riksbanken.

Vid reglering av de preliminara intaktsramarna infor
reglerperioden 2024-2027 faststallde
Energimarknadsinspektionen kalkylrantan (WACC) till 4,53
% realt. Samma varde har antagits framgent som
utgangspunkt i detta underlag.

Kanslighetsanalyser har genomforts for att estimera
effekterna av variationer i FPI-utveckling samt WACC-
nivaer, ceteris paribus.

onsumentprisindex 1949-2025, SCB.

2)B
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K a) vecklingen 1910-2024 B

=100

Index 1965

KPIl och BKI(~FPI) sedan 1965 (startindex = 100)

KPI1965 =100 e BK| 1965 =100 KPI ref 2%

------ FPI ref 3%

. Sarskilt sedan 90-talet har

utvecklingstakten for KPI
och FPI glidit isar.

—

=
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https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/priser-och-ekonomiska-tendenser/priser/konsumentprisindex-kpi/pong/tabell-och-diagram/konsumentprisindex-kpi/kpi-index-1949100/
https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/priser-och-ekonomiska-tendenser/priser/konsumentprisindex-kpi/pong/tabell-och-diagram/konsumentprisindex-kpi/kpi-index-1949100/
https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/priser-och-ekonomiska-tendenser/priser/konsumentprisindex-kpi/pong/tabell-och-diagram/konsumentprisindex-kpi/kpi-index-1949100/
https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/priser-och-ekonomiska-tendenser/priser/konsumentprisindex-kpi/pong/tabell-och-diagram/konsumentprisindex-kpi/kpi-index-1949100/
https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/priser-och-ekonomiska-tendenser/priser/byggkostnadsindex-bki/pong/tabell-och-diagram/byggkostnadsutvecklingen/
https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/priser-och-ekonomiska-tendenser/priser/byggkostnadsindex-bki/pong/tabell-och-diagram/byggkostnadsutvecklingen/
https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/priser-och-ekonomiska-tendenser/priser/byggkostnadsindex-bki/pong/tabell-och-diagram/byggkostnadsutvecklingen/
https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/priser-och-ekonomiska-tendenser/priser/byggkostnadsindex-bki/pong/tabell-och-diagram/byggkostnadsutvecklingen/

Ingaende kapitalbas och kapitalbasférandringar Sluversior

« Kapitalbasdata infor tillsynsperioden 2024-2027 has sammanstallts utifran NUAV for region- och lokalnatbolagens anlaggningstillgangar.
Underlaget ar baserat pa inrapporterade varden per 31 december 2022 samt prognoser for investeringar och utrangeringar under perioden 2023-
2027 ("Investeringsplaner” i figur nedan).

« Fran och med 2028 antas utrangeringar ske nar anlaggningar nar sin regulatoriska livslangd, varpa reinvesteringar antas samma ar till ett
motsvarande NUAV. For dessa reinvesteringar antas en genomesnittlig fiktiv tillgang med en avskrivningstid pa 45 ar. Reinvesteringar 2028-2050
beraknas da till ca 580 miljarder SEK-25, vilket ar storleksordningsmassigt snarlikt estimaten fran Ellevio?.

« Antaganden om framtida nyinvesteringar baseras pa prognoser av Ellevio om investeringsbehov i elndten? och justerade prognoser for framtida
elanvandning?. Nyinvesteringar 2028-2050 uppskattas till ca 44 miljarder SEK-25.

Reinvesteringar

Samlad kapitalbas med driftsattningsar och framtida investeringar
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1) Region- och lokalnatsforetagens inrapporterade anlaggningsuppgifter till Ei infor preliminar intaktsram for RP 2024-27. AT AT AT O q/Q/b A SIS SIS SRS
2) ELNATSRAPPORTEN 2023 Ellevio
3) EFFEKTRAPPORTEN 2025 Ellevio
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https://www.ellevio.se/globalassets/content/nyheter-pressrum/elnatsrapporten-2023.pdf#page=2.21
https://www.ellevio.se/globalassets/content/nyheter-pressrum/elnatsrapporten-2023.pdf#page=2.21
https://www.ellevio.se/globalassets/content/nyheter-pressrum/elnatsrapporten-2023.pdf#page=2.21
https://blobs.reformsociety.se/Effektrapporten.pdf
https://blobs.reformsociety.se/Effektrapporten.pdf
https://blobs.reformsociety.se/Effektrapporten.pdf

Kort om de tva primara metoderna

Formdgenhetsbevarande princip
med vardekonsistent metod

+ Metod FB-VKM innebar i korthet att:
« Tillgdngar som driftsatts ar 2027 eller tidigare, inflateras m h a FPI
t o mar2027. Darefter inflateras vardet pa dessa
anlaggningstillgangar m ha KPI.
« Tillgdngar som driftsatts fr o m 2028 inflateras m h a KPI dver tid.
« | 6vrigt sa beraknas kapitalforslitningar och kapitalbindning pa samma

satt som idag (real linjar modell).

Slutversion

Formdgenhetsbevarande princip med
metodkonsistent metod

FB-MKM beraknar kapitalkostnader som om FB anvants under hela
livstiden for anlaggningarna.

+ Metodentillampas retroaktivt pa samtliga befintliga tillgangar
samt tillkommande.

« FOrattestimera vardet pa befintliga tillgangar beraknas
ursprungliga investeringskostnader genom att deflatera
rapporterad NUAV med FPI ("davarde”). "Davardet” justeras sedan
for inflation med KPI.

| Ovrigt sa beraknas kapitalforslitningar och kapitalbindning pa
samma satt som idag (real linjar modell).

Vardering av kapitalbas med FPI resp. KPI

1200
1000
800

400

Miljarder SEK-25

200

2020 2021 2022 2023

—Metodbyte 2028

2025 2026 2027 2028 2029 2030

== D justerat NUAV === KP| justerat NUAV
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Resultat kapitalkostnadsutveckling Sluversion
2028-2050

Beraknade kapitalkostnader 2028-2050 for de olika metoderna Kommentar
—\/3rdekonsistent (FB-VKM) Metodkonsistent (FB-MKM) Kapacitetsbevarande (KB) * Generellt s& Okar
kapitalkostnaderna under den
70 kvantifierade perioden. Den

overgripande orsaken till detta ar
att elnaten generellt foryngras, dvs
nyare tillgangar far storre vikt an
aldre tillgdngar. En relativt yngre
tillgang renderar en hogre
kapitalkostnad. Foryngringen ar
50 dels till foljd av reinvesteringar,
men aven till foljd av
nyinvesteringar.

60

40 » Differensen mellan
vardekonsistent och
metodkonsistent metod ar storst
under aren narmast 2028. Over tid

30 sa minskar differensen mellan
VKM och MKM. Detta p g a att
tillkommmande tillgadngar efter 2028

P berdknas pa samma satt vilket
urholkar skillnaden i takt med att
naten bestar till storre del av
tillgangar driftsatta 2028 och

10 framat. Forst ca ar 2055 forvantas
kapitalkostnaderna vara lika for
VKM och MKM.

Miljarder SEK-25

* Dagens befintliga metod
2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 (Kapacitetsbevarande) genererar

en snarlik kapitalkostnad som VKM
under de fyra aren, for att senare

8/27/2025 MERLIN & METIS divergera. 9



Skillnad | beraknade kapitalkostnader Sluversion
2028-2047 for de tva primara metoderna

. y . . r Kommentar
Differens mellan VKM & MKM for respektive reglerperiod, Miljarder SEK-25
« Jamfort med MKM blir
kapitalkostnaderna ca 12%
hogre med VKM over

28 28
perioden
m Differens per RP 2028 - 2050. Detta motsvarar
25 ca 7 miljarder SEK-25 per ar
2028-2038 (ca +18%), ca 5
20 miljarder SEK-25 per &r under
perioden 2039-43 (ca +11%),
och ca 3 miljarder SEK-25 per
ar 2044-2050 (ca 6%).

15 * Den kumulativa differensen
mellan VKM och MKM uppgar
till ca 120 miljarder SEK-25 (ca
+12%).

* Under de narliggande
reglerperioderna ar skillnaden
storre jamfort med senare
reglerperioder.

*20%  1g9
: +14%

+11%
2028-203]1 2032-2035 2036-2039 2040-2043 2044-2047 I I I Io +7%

2028-31 2032-35 2036-39 2040-43 2044-47

8/27/2025 MERLIN & METIS 10
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Kanslighetsanalys: FPl och WACC

KPI och olika BKI/FPI 1965-2050 (startindex = 100)

« En enklare kanslighetsanalys av metodernas kanslighet for den relativa

utvecklingen mellan FPI och KPI har berakningar genomforts med tre —_— - - 0 0 9
antaganden om FPI:s arlig 6kningstakt: 2.0 %, 3.0 % (basscenario) och 4.0 % per ar. o KPIPrognos a Pav P SRR
KPI antas vara konstant i alla scenarier (2.0 % per ar). 6,000
FPI tillvaxt Y-o-Y VKM jmf MKM VKM jmf MKM 5,000
2028-2050 (SEK-25) RP 2028-2031 (SEK-25) =
2% +9% (90 miljarder) +15% (21 miljarder) u 000
3% +12% (120 miljarder) +20% (28 miljarder) & 3,000
4% +15% (160 miljarder)  +24% (34 miljarder) $ 2000 /
(@
« En andring av FPI med +/- 1 procentenhet leder till en andring av skillnaden i total ~ 1000 .
kapitalkostnad mellan VKM och MKM med ca B
+/- 3 procentenheter under perioden 2028-2050. O mm——
5 0O 2 0 H O HLH O HL O L O H O S O O
« Analys av WACC-nivaer antaget 2, 3, 453% Vvisar en begransad paverkan pa F IS FF P & S > S S & & %0\’9 o

differensen mellan de tva primara metoderna. Daremot innebar en minskning av
WACC fran 4.53% till 2% en relativt okning pa ca 14% for VKM jamfort med MKM
under perioden 2028-2050 (jmf 12% hogre for VKM vid WACC 4.53%).

Olika WACC-scenarier och resultat

« Enldgre WACC leder till lagre kapitalkostnader, men en nagot stérre relativ mWACC-scenario M Resultat VKM jmi MKM
skillnad mellan VKM och MKM. En reducering av WACC med -1 procentenhet .
leder i snitt till att skillnaden i kapitalkostnad mellan VKM och MKM 6kar med ca m +14% m +13% a 109
+0,8 procentenhet under perioden 2028-2050. ?

WACC VKM jmf MKM VKM jmf MKM 4.55%
2028-2050 (SEK-25 RP 2028-203]1 (SEK-25 2.00%

2,00% +14% (100 miljarder) +20% (21 miljarder) 2.00%
3,00% +13% (110 miljarder) +20% (24 miljarder) -
4 53% +12% (120 miljarder) +20% (28 miljarder)

8/27/2025 MERLIN & METIS T




Slutversion

Slutsatser

» Kapitalkostnader for region- och lokalnat har beraknats for aren 2028 — 2050 med tre olika metoder:
* Nuvarande kapacitetsbevarande metod (KB),
+ formogenhetsbevarande med vardekonsistent metodbyte (VKM),

+ formogenhetsbevarande med metodkonsistent metodbyte (MKM).

s (Parallell Metod (PM) har uteldmnats da detta bedéms osannolikt att bli aktuellt. Indikativt sa forvdntas parallell metod hamna mellan
VKM och KB over tid, givet samma kapitalbas.)

» Berakningarna visar att MKM leder till lagst kapitalkostnader foljt av VKM (+20% kommande reglerperiod for VKM jamfort
med MKM). Hogst kapitalkostnader fas med nuvarande kapacitetsbevarande metod (+20 kommande reglerperiod for KB
jamfort med MKM). Skillnaden mellan dessa tva metoder (VKM och MKM) minskar dock éver tid, och konvergerar helt kring

ar 2055, givet samma kapitalbas.

» De hogre kapitalkostnaderna for VKM jamfort med MKM uppskattas till ca +1 250 SEK-25 hogre for ett hushall under ar 2028.
Samma 6kade arskostnad beraknas till ca +1 000 SEK-25 for ar 2038.

* Den kumulativa differensen mellan VKM och MKM blir drygt +120 miljarder SEK-25 6ver perioden 2028 — 2050 (ca 5 miljarder
SEK-25 per ar i genomsnitt).

+ Kanslighetsanalysen av FPI visar att skillnaden i total kapitalkostnad mellan VKM och MKM &kar vid hogre tillvaxttakt av FPI.
Indikativt om FPI 6kar med relativt 1 p.e. Y-0-Y Okar den totala differensen i kapitalkostnad mellan VKM och MKM med 3 p.e.

* Vid en reducering av WACC sa minskar de totala kapitalkostnader for samtliga metoder, samtidigt som den relativa skillnaden mellan VKM
och MKM 6kar nagot. Indikativt om WACC andras med -1.0 p.e. dkar den relativa differensen i kapitalkostnad mellan VKM och MKM med ca

+0.,8 p.e. enligt berakningsresultat.

1) Hushall antas ha en arlig forbrukning pa 20 000 kWh/ar, inkl moms.

8/27/2025 MERLIN & METIS 12



Kontakt

Jakob Helbrink
Projektledare
+46 705 6514 69

jakob.helbrink@merlinmetisse

Victor Renefalk

- Analytiker

| +46766 976293
victor.renefalk@merlinmetisse
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Slutversion

Om Merlin & Metis

Merlin & Metis (MnM) ar ett konsultféretag sarskilt inriktat pa energimarknader. Vi erbjuder strategisk radgivning och tjanster relaterade till
marknadsanalys och omvarldsbevakning till bl a energibolag, investerare, energianvandare och myndigheter.

Det pagar manga och stora forandringar pa energimarknaderna for att de battre ska kunna sakerstalla framtidens behov av stabil, hallbar och
kostnadseffektiv energiforsorjning. Dessa forandringar staller krav pa anpassningar i saval den strategiska som den operativa verksamheten hos
marknadens aktoérer. MNM vill hjalpa vara kunder med de mojligheter och utmaningar som de moter pa dessa energimarknader i forandring.

Pa Merlin & Metis arbetar vi med integritet, kunskap och oberoende som grundstenar och vill verka for transparenta, valfungerande marknader med
langsiktighet och systemperspektivi atanke och ett hallbart samhalle som foljd.

8/27/2025 MERLIN & METIS 14
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