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1 Inledning

Enligt Regeringsbeslut KN2026/00180 gavs Energimarknadsinspektionen (Ei) 2026-01-29 i upp-
drag att utreda fragor som ror utfallet av den nuvarande regleringen av elnatsavgifter (se appen-
dix 1)

Ei publicerade 2016.06.16 en 108-sidig rapport benamnd Ei R2026:05 — Utfallet av regleringen av
elnatsavgifter. Karnan i rapporten sammanfattades pa samma dag pa Ei:s hemsida (ei.se) och
aterges i appendix 2.

Ei:s Daniel Waluszewski intervjuades i Energistrategipodden’ veckan efter att rapporten slapp-
tes. Han sammanfattar Ei:s slutsats ungefar enligt nedan:

Elnatsféretagen &r mycket finansiellt starka, har haft héga vinstmarginaler och hégre avkastning
pa eget kapital én konkurrensutsatta foretag i energisektorn. Vi har rdknat pa ménga olika séatt
och ér trygga i slutsatsen att elnatsregleringen har varit for generos.

2 Mikael Runstens uppdrag och slutsatser

Jag, Mikael Runsten (se appendix 3) har fatt i uppdrag av Energiféretagen att granska och disku-
tera de avsnitt som handlar om elnatsforetagens lonsamhet. Gor Ei rimliga berakningar och jam-
forelser? Ar det rimligt att dra de slutsatser som Ei gor?

Jag har ocksa fatt i uppgift att analysera och kommentera Ei:s diskussion kring elnatsbolagens
finansiella styrka, utdelningspolitik och forekomsten av koncernbidrag.

Det korta svaret ar att Ei:s slutsatser i manga stycken inte ar rimliga.

1. Nar Ei observerar en hog avkastning visar jag att det snarare en indikation p4 att det
svenska elnatet &r gammalt &n pa att de har en orimligt hog avkastning.

2. Eikonstaterar att det ackumulerade rorelseresultatet ligger omkring 11-12 miljarder
kronor 6ver berdknad (och tilldten) avkastning pa kapitalbasen och konstaterar att detta
indikerar att intaktsramsregleringen under perioden har varit generos. Jag konstaterar att
ett mer ekonomiskt korrekt matt p4 det ackumulerade rorelseresultatet i sjalva verket
ligger 10 miljarder under den beraknande (och tillatna) avkastningen.

3. Eikonstaterar att elnatsforetagens genomsnittliga avkastning pa sysselsatt kapital
overstiger den avkastningsniva som ligger till grund for faststallandet av intdktsramarna
och drar slutsatsen att det indikerar att de svenska elnatsforetagen har haft en faktisk
avkastning som overstiger den niva som regleringen utgar ifran. Jag konstaterar att det
snarast vore konstigt om man inte fick just ett sddant resultat givet det svenska elnatets
alder. Att avkastningen pa redovisat sysselsatt kapital 6verstiger den kalkylranta som
regleringen utgar fran ar pa inget satt i sig sjalv en indikation pa hog lonsamhet.

' Intervjun slapptes 2026.06.23 och nas via lank
https://open.spotify.com/episode/5P9uRigXBxapGKaAdXnxcy?si=9bf2211f01904a9e
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4. Nar Ei konstaterar att elndtsbolagens vinstmarginal har varit hogre an for de svenska
bolag som agnar sig at elhandel har de ratt, samtidigt sager det valdigt lite om deras
relativa lbnsamhet. Vinstmarginal utan kontroll for vilka kapitaltillgangar som krévs
fangar helt enkelt inte lonsamhetsskillnader.

5. Eftersom en stor del av de svenska elnatsforetagen ar dotterbolag i storre koncerner
avrader jag fran att dra starka slutsatser kring avkastning pa eget kapital, genomsnittliga
rantekostnader, soliditet, skuldsattningsgrad, koncernbidrag, nyemissioner och
utdelning for kollektivet av elnatsforetag. Dessa fragor ar framférallt meningsfulla for ett
fatal finansiellt fristdende elnatsforetag.

6. Elnatsregleringen har inte fokus pa hur de enskilda elnatsforetagen finansierar sin
verksamhet. Regleringen tar istallet utgdngpunkt i hur ett fatal bérsnoterade finansiellt
fristdende europeiska elnatsforetag ar finansierade. Reglerad WACC &r tankt att spegla
en skalig ersattning for hur elnatstillgangar for finansiellt fristdende foretag borde vara
finansierade. Regleringen forsdker, med andra ord, inte bestdmma vilken finansiering det
enskilda elnatsbolaget borde vélja. Det betyder ocksé att kundkollektivet inte betalar for
den ranta det enskilda elnatsforetaget de facto betalar. Givet gallande reglering betalar
kunderna for den belaning och den rantekostnad som Ei funnit att ett effektivt
elnatsforetag borde ha.

Jag kommer i fortsattningen benamna rapporten Ei R2026:05 — Utfallet av regleringen av elnats-
avgifter som ”rapporten” eller ”Ei:s rapport”.

3 Att analysera lonsamhet och finansiell styrka

Ei har fatt ett svart uppdrag av regeringen. Att berakna ldnsamhet och finansiell styrka under ett
antal ar for de svenska elnatsforetagen forefaller kanske inte vara sa svart. Att géra analysen
med hjalp av redovisningsdata staller dock stora krav pa formaga att hitta rimliga referensnivaer
for att gora kloka tolkningar.

Mina gamla mentorer professorerna Sven-Erik Johansson och Lars Ostman skriver i kapitel 9 i
boken ”Lénsamhetskrav - redovisningsmatt — styrning” fran 1992 om hur val den traditionella
redovisningens resultat- och balansrakningar lampar sig for avkastningsmatning under in-
flationsperioder. Kapitlet handlar om hur bra avkastningsmatten fungerar for jamforelser med
marknadens avkastningskrav, over tiden och mellan foretag. Notera att det ar precis det Ei har i
uppdrag att gora. | slutet av avsnitt 9.2.4 redogdr Johansson och Ostman fér situationer som gor
att mojligheten att gora dessa jamforelser ar sarskilt ogynnsamma. ”Extremt ogynnsamma férut-
sattningar féreligger vid stora variationer i inflations- och investeringstakt fér anlaggningstunga
foretag, speciellt om egna kapitalet till stor del utgors av orealiserade vardeandringar.”

Ett elnatsforetag som haft ett antal investeringspucklar och som innehar upp till 50 ar gamla el-
natstillgdngar (avseende en period med inflationen som har varierat kraftigt mellan aren), torde
vara ett praktexempel pa vad de menar med ogynnsamma forutsattningar.

Ei ar inte sarskilt bra pa att hantera konsekvenserna av dessa svara forutsattningar. Att rakna ut
manga olika nyckeltal dar alla har samma underliggande svagheter hjalper tyvarr inte sd mycket.
Jag kommer nedan att illustrera matsvarigheterna, forstka visa var analysen blir bristfallig och
nar det ar mojligt, korrigera for bristerna.

Att majoriteten av de svenska elnatsforetagen ar dotterbolag i storre koncerner, gor att matt pa
finansiell styrka och avkastning pa eget kapital ofta saknar praktisk relevans. Det finns inget
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namnt om denna problematik i rapporten. Jag kommer nedan att peka pé att vissa av dessa matt
ar tamligen meningslosa att dra starka slutsatser kring.

3.1 Kostnadstackning och lonsamhet

Den svenska elnatsregleringen ar en kostnadstackningsreglering. Elnatsforetagen ska enligt
Ellagen (2018:1448), ges en intdktsram som inte ar stérre &n vad som behdvs for att tdcka sina
kostnader inklusive skalig ersattning for kostnaden for kapitalet som kravs for att investera i ett
elnat (Ellagen 5 kap. 1 8). Ei sammanfattar regleringens uppgifter i Figur 12

* Regleringens uppgifter: —
+ Begransa overvinster /\ /\
* Rimlig avkastning for foretagen - -
+ Skaélig kostnadsersattning

* Incitament att genomfora investeringar

« Rimlig kvalitet Prcanne e N
5 Kunder Foretag
v Skapar skaligt pris och rimlig kvalitet « Rimliga priser + Kostnadstéckning
for slutkunderna « God kvalitet * Skalig avkastning
* Mojliggora

investeringar

e o
mm g Energimarknadsinspektionen
w0 Swedish Energy Markets Inspectorate

Figur 1 Elnéatsregleringens uppgifter sammanfattade av Ei

Det ar flera olika typer av kostnader ett elnatsforetagen ska fa kostnadstackning for.

1. LoOpande driftskostnader (paverkbara och icke paverkbara)
2. Avskrivningar (forslitning) pa elnatet
3. Kostnaden for att finansiera ett elnat under dess livslangd (dven kallad skalig avkastning)

Enkelt uttryckt ersatter nuvarande reglering de lopande driftskostnaderna krona for krona (med
vissa effektiviseringskrav for de lopande paverkbara driftskostnaderna). Avskrivningarna tacks
genom ratt att ta betalt for arliga avskrivningar berdknade pa aktuella nuanskaffningsvarden. Nu-
anskaffningsvardena ar baserade pa en av Ei skapad normprislista pa enskilda elndtskomponen-
ter och pa en av Ei bestamd forvantad livslangd pa elndtskomponenterna. En elnatskomponent
som forvantas halla i fyrtio ar ger alltsa ratt till sma intdkter under manga ar efter en investering.
Skalig kostnad for att finansiera ett elnat® har Ei identifierat genom att analysera hur ett antal
europeiska borsnoterade elnatsforetag ar finansierade och vad deras finansiering beraknas
kosta. El:s argument for att utgd fran dessa bolag ar att sjalvstandiga, borsnoterade elnatsbolag
borde av marknadsskal tvingas att valja en optimal finansieringsstruktur och darfor skaffa sa

2 Denna bild &r hamtad fran El:s presentation fran informationsmotet om intaktsregleringen den 30
november 2022.

3 Elnatsforetaget méaste betala for hela elndtskomponenten dag 1 &ven om den férvantas halla i fyrtio ar.
Det ar finansieringen under dessa fyrtio ar som ocksé ska kostnadsersattas.
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billig finansiering som majligt. Den uppskattade kostnaden for att finansiera ett elnat kallas
reglerad real WACC. Efter rattsprocesser uppgick den till 3,39 procent under reglerperioden
2020-23 och under innevarande reglerperiod (2024-27) uppgar den till 4,53 procent.*

Eftersom reglerad WACC utgor ett tak for elnatsforetagens lonsamhet borde man vara férvanad
om elnatsforetagens avkastning ar mycket hogre an reglerad WACC. Samtidigt, om avkastningen
mats utifran gallande redovisningsregler borde man faktiskt vara forvanad om avkastningen inte
ser ut att vara avsevart hogre an reglerad WACC. Denna egenhet ar mycket centralt att forsta.

3.2 Varfor ar lonsamhet extra svart att mata och tolka for ett
elnatsforetag?

For att forsta det maste man forsta hur géllande redovisningsregler (det som Johansson och
Ostman kallar traditionell redovisning) &r konstruerade. Férsiktighet &r en central princip vid
upprattande av resultat- och balansrakningar. Forsiktigheten ska skydda foretagens externa in-
tressenter. Denna forsiktighet kommer till uttryck exempelvis genom att ett foretags tillgangar
hellre ska varderas for lagt an for hogt, och att ett foretags skulder hellre ska varderas for hogt &n
for lagt. Med samma forsiktiga ledstjarna ska intakter hellre redovisas sent an tidigt och kost-
nader hellre redovisas tidigt an sent. Ett konkret uttryck for denna forsiktighet ar hur elnatstill-
gangar varderas i elnatsforetagens balansrakningar och hur den arliga kostnaden for forslitning
(avskrivning) pa en elnatstillgang berdknas.

Skrivningen ar i princip identiskt i alla svenska elnatsbolag, men exemplifieras nedan med en
fotnot fran ett mellanstort elnatsforetag (understrykningarna har jag adderat):

Not 1 Redovisnings- och virderingsprinciper

Allminna upplysningar
Arsredovisningen ar upprittad i enlighet med arsredovisningslagen och BFNAR 2012:1 Arsredovisning
och koncernredovisning (K3).

Materiella tillgangar

Materiella anldggningstillgangar redovisas som tillgang i balansrikningen om det 4r sannolikt att
framtida ekonomiska fordelar som dr forknippade med tillgdngen sannolikt kommer att tillfalla bolaget
och anskaffningsvirdet kan matas pa ett tillforlitligt satt. Materiella anldaggningstillgdngar virderas till
anskaffningsvirde med avdrag for ackumulerade av- och nedskrivningar.

Avskrivning sker linjdrt ver den forvintade nyttjandeperioden med hidnsyn till vésentligt restvérde.
Mark har inte nagon begrinsad nyttjandeperiod och skrivs darfor inte av.

Avskrivningar enligt plan har gjorts enligt foljande (Ar):

Eldistributionsnit, region- och fordelningsstationer 10-50
Nitstationer, reservaggregat 25
Elmitare 10-15

4 Att skalig avkastning anges som en real ranta hanger logiskt ihop med att valet att berakna avskrivningar
och réanta pa ett nuanskaffningsvéarde.



Enligt gallande redovisningsregler varderas elnatstillgangar i redovisningen till anskaffningsvarde
med avdrag for ackumulerade av- och nedskrivningar. Att kostnaden for forbrukningen av anlagg-
ningen sker linjart 6ver tillgadngens férvantade nyttjandeperiod innebéar att ett ars avskrivning i
absoluta kronor for en viss tillgdng ar exakt lika stor &r 1 som ar 40.

Tabell 1 fangar de finansiella konsekvenserna for en enskild elnatsinvestering pa 100 000 under
vid tre tidpunkter (ar 1, ar 20 och ar 40). Anta dessutom 40 ars livslangd, linjara avskrivningar, en
reglerad real WACC pa 4 procent, initiala l6pande kostnader pa 5 500 och en inflation pa noll
procent.

Tabell 1 Finansiell beskrivning av ett elnédt med 40 ars livsldngd. Investering 100 000, [6pande kostnader initialt
5500 per ar, linjara avskrivningar 6ver 40 ar, reglerad real WACC &r 4 procent och inflation &r 0 procent.

Ar1 Ar20 Ar 40
Intakter 12000 10000 8100
Lopande kostnader -5500 -5500 -5500
Avskrivningar -2 500 -2500 -2 500
Rorelseresultat (EBIT) 4000 2000 100
Aldersjusterat varde pa tillgdngen i bérjan av aret 100 000 50000 2500
EBIT-marginal (EBIT/Intakter) 33,3% 20,0% 1,2%
Avkastning pa tillgangar (EBIT/Tillgdngar) 4,0% 4,0% 4,0%
NUAV i borjan av aret 100 000 100000 100 000
Aldersjusterat NUAV i borjan av &ret 100 000 50000 2500

Intdkterna i exemplet ari enlighet med regleringen berdknat som summan av lopande kostnader,
1 fyrtiondel av NUAV i borjan pé aret och real WACC ganger aldersjusterad NUAV i borjan pa
aret.® Eftersom inflationen ar noll antas dven de l6pande kostnaderna vara konstanta Gver tiden.
Na&r elnatet aldras séa sjunker det aldersjusterade vardet pa elnatet och darfor ocksa intakterna.
Inneborden blir att EBIT-marginalen succesivt sjunker fran 33 procent till 1,2 procent samtidigt
som avkastningen pa tillgangar ligger konstant pa 4 procent (lika med reglerad real WACC).

S Intakter &r 1 =5 500 + 2 500 + 4 000 = 12 000
Intakter &r 20 =5 500 + 2 500 + 2 000 = 10 000
Intakter &r 40 = 5500 + 2 500 + 100 =8 100



Tabell 2 fangar samma elnat med skillnaden att nu ar den arliga inflationen 2 procent.

Tabell2  Finansiell beskrivning av ett elnédt med 40 ars livsléangd. Investering 100 000, [6pande kostnader initialt
5500 per ar, linjara avskrivningar 6ver 40 ar, reglerad real WACC &r 4 procent och inflation &r 2 procent.

Ar1 Ar20 Ar 40
Intakter 12000 14 859 17885
Lopande kostnader -5500 -8173 -12 144
Avskrivningar -2 500 -2500 -2 500
Rorelseresultat (EBIT) 4000 4187 3241
Aldersjusterat varde pa tillgdngen i bérjan av aret 100 000 50000 2500
EBIT-marginal (EBIT/Intakter) 33,3% 28,2% 18,1%
Avkastning pa tillgangar (EBIT/Tillgdngar) 4,0% 8,4% 129,6%
NUAV i borjan av aret 100 000 148 595 220804
Aldersjusterat NUAV i borjan av &ret 100 000 74 297 5520

Vid inflation och 6kande alder pa elnéatet blir vardet i balansrakningen allt mer forsiktigt jamfort
med nuanskaffningsvardet. Nar elnatet ar 20 &r gammalt &r det aldersjusterade vardet till histo-
risk anskaffningspris 50 000, samtidigt som nuanskaffningsvardet ar 74 297. Nar Johansson och
Ostman namner orealiserad vardestegring ar det skillnaden mellan ett nuanskaffningsvarde pé
tillgdngen och vardet som tillgangen har i redovisningen. Intakter och l6pande driftkostnader
redovisas kontinuerligt till aktuella varden och stiger nu med inflationen. Samtidigt ar avskriv-
ningarna baserade pa anskaffningsvardet konstant. Intédkterna i exemplet ar i enlighet med re-
gleringen berdknat som summan av lopande kostnader, 1 fyrtiondel av NUAV i borjan pé aret och
real WACC ganger aldersjusterad NUAV i borjan pa aret (se fotnoten nedan for exakta berak-
ningar)®.

N&r ldonsamhet méats som kvoten mellan rorelseresultat och tillgadngar innebér det att den upp-
skattade lonsamheten &r relativt lag nar tillgdngen ar ny (4 procent ar 1) och att lbnsamheten
darefter successivt stiger nar elnatstillgdngen aldras ( 8,4 procent nar elnatet ar 20 ar och 129,6
procent nar elnatet ar 40 ar). Effekten uppkommer darfor att resultatet Overskattas och tillgangs-
vardet underskattas. Gallande redovisningspraxis gor alltsd att ldonsamheten naturligen ser
hogre och hogre ut vartefter tillgdngen aldras. En hog avkastning for ett elnatsforetag kan darfor
snarare vara en indikation pa att deras elnat ar gammalt 4n p4 att de har en orimligt hog avkast-
ning. Notera att exempelforetaget ar exakt lika lonsamt i strikt ekonomisk mening i bada fallen
ovan, men matti enlighet med svenska redovisningsregler ser ett féoretag mycket ldnsammare ut

8 Intékter &r 1 =5500 + 2 500 + 4 000 = 12 000

Intakter &r20=8173+3715+2972=14859

Intakter ar 40 =12 144 +5520 + 221 =17 885

dar NUAV ar 20 ar 100 000 x 1,022° = 148 595 och ar 40 ar 100 000 x 1,024 = 220 804 och

Aldersjusterad NUAV &r 20 &r 0,5 x100 000 x 1,022° = 74 297 och &r 40 &r 0,025x 100 000 x 1,02° =5 520



nar vi har inflation. Detta fenomen foreligger oberoende av om vi har en reglermodell med fokus
péa kapacitetsbevarande eller formogenhetsbevarande.

Det faktum att flera elnatsforetag valjer att i redovisningen skriva av sina elnatstillgdngar éver en
kortare period en den reglerade livslangden gor att den beskrivna effekten blir annu storre.

Efter denna generella inledning ska jag i kommande avsnitt i detalj diskutera Ei:s analys av l6n-
samhet i avsnitt 5.4 som startar pa sidan 83 i rapporten.

3.3 Diskussion av analys av resultat i forhallande till avkastning i
intaktsramsbeslut

3.3.1 EBITiforhallande till tillAten vinst

| kapitel 5.4.1 pa sidan 84 och 85 gor Ei en jamforelse av elnatsforetagens aggregerade redovi-
sade rorelseresultat (EBIT) pa totalniva for alla elnatsforetag for hela reglerperioden 2020-2023
med den avkastning (rorelsevinst) som regleringen tillater (beraknad utifran reglerad kapitalbas
och reglerad WACC). Ei adderar ytterligare tva redovisningsbaserade resultatmatt och presen-
terar resultatet i en figur de bendmner figur 36.

Figur 36 EBIT, EBITA, rorelseresultat efter finansiella kostnader fér aren 2020-2023 och beraknad
avkastning pa kapitalbasen i slutliga intdktsramarna 2020-2023, i miljarder kronor
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EBIT EBITA Resultat efter Beraknad avkastning
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Jag kommer nedan att fokusera pa jamforelsen av EBIT mot berdknad avkastning eftersom jag
anser att det ar den relevanta jamforelsen. Jag noterar anda att Ei har raknat fel avseende mattet
EBITA. Skillnaden pa EBIT och EBITA ar att EBITA mats exklusive avskrivningar pa immateriella
anlaggningstillgangar. De totala avskrivningarna som ska laggas tillbaka uppgar till 2,7 miljarder
kronor. EBITA-stapeln i diagrammet ska m.a.o. vara 2,7 miljarder hogre an EBIT-stapeln, inte
lagre.



Ei kommenterar figuren enligt nedan:

”Sett over hela tillsynsperioden 2020-2023 indikerar figuren att elnatsforetagen sammantaget
har levererat en hégre intjaning &n vad den beréknade avkastningen pé kapitalbasen i intékts-
ramsregleringen landade pa. Det ackumulerade rérelseresultatet (bade EBIT och EBITA) ligger
omkring 11-12 miljarder kronor éver den berédknade avkastning péa kapitalbasen under perioden
som helhet.”

De avslutar sedan stycket med slutsatsen:
”Detta indikerar att intdktsramsregleringen under perioden har varit generés.”
Tanken att gora en jamforelse mellan EBIT och beraknad avkastning ar bra.

Elnatsbolagens potentiella intakter framgar schablonméassigt och grafiskt enligt forsta kolumnen
i Figur 2. Om alla elnatsbolag utnyttjar den bestamda intaktsramen fullt ut kommer elnats-
bolagens aggregerade intakter se ut som kolumn nr 2. Om faktiska ldpande kostnader i verklig-
heten motsvarar de forvantade och avskrivningarna pa historiska anskaffningsvarden (HAV) ar
lika stora som avskrivningarna pa nuanskaffningsvarden (NUAV) kommer EBIT exakt motsvara
den reglerade maxavkastningen. EBIT och berdknad avkastning ar alltsa identiska i detta fall (se
de roda cirklarnai Figur 2).

Intiktsram =
Potentiella intdkter Resultatrakning for ett nytt elnat Resultatrékning fér ett gammalt elnat
Lopande
driftskostnader Lépande Lépande
med avdrag fér driftskostnader driftskostnader

effektiviseringar

Kostnader Kostnader Kostnader
dverliggande nat Intdkter om hela éverliggande nat Intdkter om hela éverliggande nat
intdktsramen intdktsramen

utnyttjas utnyttjas Avskrivningar
Avskrivningar Avskrivningar HAV

NUAV HAV

Ersattning for
finansiering
WACC
aldersjusterat
NUAV

Figur 2 Regleringsmodellen ger en intdktram (ett intdktstak). Intdktsramen leder till att intéakter kan tas ut frén kun-
derna efter levererad eldistribution (dessa intakter blir forsta raden i foretagets resultatrakning). Kostnader
fér drift, 6verliggande nét och avskrivningar pé historiska anskaffningsvérden dras av och ger ett rérelse-
resultat (EBIT). Givet inflation &r avskrivningarna pd elnéatet relativt sett lagre nar natet ar gammalt. Darmed
blir ett redovisat rérelseresultat hégre én den tilldtna erséttningen enligt regleringen.

Antagandet att avskrivningar pa HAV ar lika stora som pa NUAV géller bara om elnatet &r helt nytt
eller om inflationen ar och har varit lika med noll sedan varje natkomponent forvarvades.

Ei har forsett mig med en excel-fil dar NUAV-avskrivningar, nuanskaffningsvarden (NUAV) och
alderjusterade NUAV framgar for alla elnatsforetagen enskilt och summerat 6ver aren 2020-



2023. Med hjalp av dessa data kan en skattning av genomsnittlig livsldngd och genomsnittlig
alder beraknas med foljande formler.”

Total NUAV
Arets NUAV avskrivning

Livslangd =

Alder = Livslinad x [ 1 AldersjusteratNUAV
er = tvsiang Total NUAV

Resultatet av dessa berédkningar framgar i Tabell 3.

Tabell 3  Berdknad livsléngd och alder pa det svenska elnétet

2020 2021 2022 2023
Genomshnittlig livslangd 42,0 42,7 42,3 41,4
pa det svenska elnitet
Genomsnittlig alder pa 22,6 22,7 22,1 21,5

det svenska elnatet

Eftersom det svenska elnatet i genomsnitt ar éver 20 ar gammalt och atskilliga elnatskomponen-
ter &r 6ver 40 ar gamla kommer avskrivningar pd HAV (redovisade avskrivningar) vara lagre an de
avskrivningar pa NUAV som regleringen ger erséattning for. Med andra ord borde man vara for-
vanad om redovisad EBIT inte Gverstiger den avkastning som regleringen tillater. Notera att EBIT
ar storre an beraknad avkastning i kolumn 5 (se bl cirkel) som illustrerar situationen med ett
gammalt elnat. Att EBIT ar storre beror helt enkelt pa att HAV-avskrivningen &r mindre an den
NUAV-avskrivning som ar intaktsgrundande.

Eftersom bade avskrivningar enligt HAV och NUAV ar kédnda kan en justerad och mer ekonomiskt
tolkbar EBIT beraknas genom att byta ut HAV-avskrivningarna mot NUAV-avskrivningarna. Nar
jag summerar dessa avskrivningar uppgar de till 58,0 miljarder kronor. HAV-avskrivningarna finns
pa motsvarande satt i de Excelfiler som Ei sammanstaller. Jag har utgatt frain RR73150 (av- och
nedskrivningar av materiella och immateriella anlaggningstillgdngar) men reducerat detta
belopp med de avskrivningar pa immateriella anlaggningstillgdngar som Ei angerien av
rapportens bilagda Excelfiler.® HAV-avskrivningarna uppgar sammanlagt till 35,8 miljarder
kronor. | Tabell 4 aterges en rekonstruerad och forenklad resultatrakning for samtliga elnatsbolag
for perioden 2020-2023.

7 Se avsnitt 13.2.1i boken “The Profitability, Financing, and Growth of the Firm — Goals, relationships, and
measurement methods”, 2023, Sven-Erik Johansson och Mikael Runsten, Studentlitteratur.

8 Detaljerade resultat- och balansréakningsposter for lokal-, regional- och transmissionsnat aterges pa
foljande lank pa Ei:s hemsida https://ei.se/om-oss/statistik-och-oppna-data/ekonomiska-uppgifter---
elnat

% Filen heter: Avkastning-pa-sysselsatt-kapital-berdknad-avkastning-IR-2020-2023-EBIT-EBITA-och-RFP-
bilaga-8-rapport-Ei-R2026-05.xlsx



https://ei.se/om-oss/statistik-och-oppna-data/ekonomiska-uppgifter---elnat
https://ei.se/om-oss/statistik-och-oppna-data/ekonomiska-uppgifter---elnat

Tabell4  Enrekonstruerad och forenklad resultatrékning fér samtliga elnétsbolag fér perioden 2020-2023.

Resultatrakning summerad Enligt HAV- Enligt NUAV-
fér 2020-23 redovisning redovisningen
Nettoomsattning 219,7 219,7
Driftskostnader -133,0 -133,0
Avskrivningar - 35,8 -58,0
EBIT (Rorelseresultat) =50,9 =28,7

Andra kolumnens EBIT med HAV-avskrivningar &r den EBIT p& 50,9 miljarder kronor som Ei
konstaterar overstiger den tilldtna avkastningen (pa 38,7 miljarder kronor) med 11-12 miljarder.
Med ett justerat resultatmatt med NUAV-avskrivningar dar EBIT ar 28,7 miljarder kronor blir slut-
satsen den motsatta. Justerad EBIT understiger den tilldtna avkastningen med 10 miljarder. Ei:s
slutsats ar darfor inte giltig, innebdrden ar snarast att elnatsbolagen inte utnyttjar hela den
intdktram som regleringen medger.

Ei fortsatter sin analys genom att jAmfora redovisad EBIT med beraknad avkastning for de tre
stora elnatsagarna. Ei:s tabell 14 fran sidan 85 aterges nedan.

Tabell 14 Ellevio, Eon och Vattenfalls EBIT, EBITA, rérelseresultat efter finansiella kostnader fér aren 2020-
2023 och berdknad avkastning pa kapitalbasen i slutliga intaktsramarna 2020-2023, i miljoner Kronor

Elndtsféretag EBIT EBITA Resultat efter Berdknad
finansiella poster avkastning 20-23
Ellevio 8 458 8025 -1058 5575
Eon 13 693 13 168 13 427 7 602
Vattenfall 9110 8971 8161 8454
Kalla: Ei.

Ellevios summerade NUAV-avskrivning ar 8 027 miljoner kronor, det éverskrider deras HAV-
avskrivning pa 4 600 miljoner med 3 427 miljoner kronor. Det betyder att deras NUAV-justerade
EBIT uppgar till 5 031 miljoner kronor. Eons summerade NUAV-avskrivning ar 11 258 miljoner
kronor, det 6verskrider deras HAV-avskrivning pa 6 503 miljoner med 4 755 miljoner kronor. Det
betyder att deras NUAV-justerade EBIT uppgar till 8 938 miljoner kronor. Vattenfalls summerade
NUAV-avskrivning ar 11 656 miljoner kronor, det 6verskrider deras HAV-avskrivning pa 9 205
miljoner med 2 451 miljoner kronor. Det betyder att deras NUAV-justerade EBIT uppgar till 6 959
miljoner kronor. NUAV-justerad EBIT ar sammanstalld tillsammans med EBIT enligt HAV-redovis-
ning och beraknad avkastning i Tabell 5.
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Tabell5  EBIT enligt HAV-redovisning kompletterat med EBIT enligt NUAV-redovisning avseende perioden 2020-23, i
miljoner kronor.

EBIT enligt EBIT enligt Beraknad
Elnatsforetag HAV-redovisning NUAV-redovisning avkastning
Ellevio 8458 5031 5575
Eon 13693 8938 7602
Vattenfall 9110 6959 8454

Det enda av de tre bolagen dar justerad EBIT 6verstiger den berdknade avkastningen ar Eon. Fran
Ei:s intdktsramssammanstallning for Eon kan jag observera att Eon har ett sparat intakts-
utrymme fran tidigare period som uppgar till flera miljarder kronor. Om detta sparade intakts-
utrymme har utnyttjats under denna period kan den hoga NUAV justerade EBIT-nivan sannolikt
forklaras av detta.

3.3.2 Avkastning pa sysselsatt kapital

Pa sidan 86 fortsatter Ei sin ldonsamhetsanalys genom att jamfora avkastningen pa sysselsatt
kapital for elnatsbolagen med tre olika referenspunkter. Forst jamfors elnatsbolagen med
genomsnittet av stora svenska borsbolag. Sedan jamfors de svenska elnatsbolagen med genom-
snittet av europeiska bdrsnoterade elnatsbolag. Mer specifikt de elnatsforetag som Ei har valt
som referensbolag nar reglerad WACC ska uppskattas. Avslutningsvis jamfors elnatsforetagens
avkastning pa sysselsatt kapital direkt med reglerad WACC.

Ei definierar avkastning pa sysselsatt kapital som redovisad EBIT dividerat med genomsnittligt
bokfort sysselsatt kapital. De definierar sysselsatt kapital som summan av eget kapital och
rantebarande skulder.

3.3.2.1 Jamfdrelse med stora svenska bérsbolag

| ett forsta steg jamfor Ei avkastningen pa sysselsatt kapital for samtliga elnatsforetag med de
foretag som ingick i indexet OMXS30 i april 2026. Féretagen som ingar i OMXS30-indexet utgors
av Stockholmsbdrsens 30 mest omsatta aktier. Sammansattningen av OMXS30 revideras halv-
arsvis.

Enligt nasdag.com ingar foljande bolag i OMXS30 for narvarande i gruppen: ABB, Addtech, Alfa
Laval, Assa Abloy, AstraZeneca, Atlas Copco, Boliden, Epiroc, EQT, Ericsson, Essity, Evolution,
H&M, Hexagon, Industrivarden, Investor, Lifco, Nibe Industrier, Nordea Bank, Saab, Sandvik,
SCA, SEB, Skanska, SKF, SSAB, Svenska Handelsbanken, Swedbank, Tele2, Telia Company,
Volvo.

Det ar en lista av valkanda bolag fran manga olika branscher. Nagra av bolagen ar direkt olamp-
liga att valja att ta med, givet analysen som Ei gor. For de fyra stora bankerna (Nordea, SEB,
Handelsbanken och Swedbank) ar mattet avkastning pa sysselsatt kapital inte mojligt att enkelt
definiera. Bankernas resultatrakningar innehaller inte en resultatrad som motsvarar EBIT. De tva
investmentbolagen (Industrivarden och Investor) foljer helt andra redovisningsprinciper an van-
liga rorelsedrivandebolag (de har marknadsvéarderade tillgangar i sina balansrakningar och
vardeforandring av aktieinnehav i sina resultatrakningar). Det ar oklart hur Ei hanterat denna
komplikation, men givet att de sex bolagen motsvarar 20 procent av bolagen ar det inte ovasent-
ligt.
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| figur 37 pa sidan 86 illustreras avkastningen arsvis 2020 — 2024 fér samtliga elnatsforetag pa
totalniva och uppdelat per 4gandeform jamfort med bade med medelvarde och median for de
stora borsbolagen.

Ei konstaterar forst:

”Elnétsforetagens genomsnitt for avkastning pa sysselsatt kapital for aren 2020-2024 ligger langt
under OMXS30.”

Ei konstaterar sedan att dessa bolag inte ar en helt rimlig referensgrupp och pekar darfor mot en
alternativ grupp foretag att jamfora sig mot:

”Jamforelsen med OMXS30-féretag bor tolkas med forsiktighet. OMXS30 bestar av foretag som
ofta verkar pa konkurrensutsatta marknader och vars resultat kan variera mer 6ver tid, till exem-
pel till foljd av konjunkturférandringar och marknadsutveckling. Elnatsverksamhet bedrivs déare-
mot inom ramen for en reglerad monopolstruktur med relativt stabil efterfrégan och mer forut-
sagbara intékter. Skillnaderna i verksamhetens férutséttningar gor att avkastningsnivaer mellan
elnatsforetag och OMXS30-bolag inte ar direkt jamforbara.

Fér att kunna sétta elnatsféretagens [bnsamhet i ett mer relevant sammanhang behéver jam-
férelsen géras mot foretag med liknande riskprofil och verksamhetslogik. Elndtsverksamhet ér
kapitalintensiv, langsiktig och préglas av stabila reglerade intékter, vilket skiljer sig frén ménga
foretag pa konkurrensutsatta marknader, s§ som manga av OMXS30-bolagen. Féretag som
anses mer relevanta att jamféra med i sammanhanget ar de jamforelseféretag som anvands vid
berdkning av kalkylrantan.’® Dessa liknar de svenska elnatsforetagen vad galler till exempel lag
affarsrisk, hog kapitalintensitet, stabil och reglerad verksamhet, langsiktig investeringshorisont
och relativt forutsdgbara kassafloéden.”

10 jaimforelseféretag som anvénts vid berékning av kalkylrantan fér perioden 2020-2023: Terna SPA, Red
Electrica Corporation, Redes Energeticas Nacionais S.A, National Grid PLC, Elia System Operator och CN
Transelectrica.”

12



3.3.2.2 Jamfoérelse med europeiska bérsnoterade elnéatsféretag

”| Figur 38 nedan redovisas genomsnittlig avkastning pa sysselsatt kapital for aren 2020-2024 for
jamforelseféretagen samt branschsnitt av de svenska elnatsféretagen.”

Figur 38 Avkastningpa sysselsatt kapital fér svenska elnétsforetag och europeiska jamférelseforetag?? for
aren 2020-2024
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Svenska elnatsforetag = Europeiska jamforelseforetag

Kaélla: Ei och Bloomberg (20286).

Ei sammanfattar sin tolkning av figuren enligt foljande:

”De svenska elnétsforetagen har sammantaget hogre avkastning pa sysselsatt kapital 4n de
europeiska jamforelseféretagen. Over hela femarsperioden landar de svenska elnétsféretagen i
snitt runt cirka 9 procent jamfort med de europeiska jamforelseféretagen pa cirka 6,5 procent,
alltsa ett varaktigt gap pa cirka 2,5 procentenheter. Indikationen ar att de svenska elnéatsféretagen,
trots en tydlig nedgang 2022-2023, fortfarande uppvisar starkare underliggande intjaningsfor-
maga relativt kapital an jamforelsegruppen.”

Jag haller med om att dessa bolag ar bra att utgd ifran i en lonsamhetsjamforelse. Fyra observat-
ioner:

1. Forst en alternativ beskrivning av vad grafen visar: Efter att de svenska elnatsbolagen
visade en nagot hogre avkastning aren 2020 och 2021 foérefaller lbnsamheten helt likvar-
dig aren 2022, 2023 och 2024.

2. Avkastning pa bokfort sysselsatt kapital ar valdigt kansligt for genomsnittsalder pa ett
foretags elnatstillgdngar, ju dldre elnatet ar desto hogre blir redovisad avkastning
(vinsten overskattas mer och mer givet avskrivningar pa gamla historiska anskaffnings-
varden samtidigt som vardet pa sysselsatt kapital underskattas mer och mer). Innebor-
den &r att innan starka slutsatser dras borde man kontrollera om genomsnittsaldern pa
de europeiska elnatsbolagens elnatstillgangar ar likvardig med de svenska elnatstill-
gangarna med en alder pa strax over 20 ar.

3. De sexolika referensbolagen har sate i sex olika lander (Belgien, Italien, Portugal,
Rumanien, Spanien och Storbritannien). Alla dessa lander har olika regleringar. Det ar
helt nédvandigt att kontrollera for vilken typ av reglering som galler i de olika landerna.
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For att jamforelsen ska bli meningsfull maste landerna precis som i Sverige ha en
reglering som bygger pa aktuella varden (ateranskaffningsvarden alternativt inflations-
uppraknade anskaffningsvarden) och en real kapitalkostnad (antingen vagd kapital kost-
nad, WACC eller kostnaden for eget kapital, Ke). Foretag med en NUAV-reglering som
analyseras med data ur vanlig HAV-redovisning kommer alltid att visa for hog lonsamhet
néar deras elnéat aldras. Ddremot kan man vanta sig att ett foretag som styrs av en HAV-
reglering och utvarderas med HAV-redovisning visar en avkastning som maximalt nar upp
till landets reglerade kapitalkostnad. Efter lasning i Regulatory Frameworks for European
Energy Networks 2025 &r min slutsats att foretag fran Belgien och Portugal absolut gar
bort, p.g.a. HAV-reglering. Huruvida foretag fran Spanien och Storbritannien ar lampliga
referensforetag ar for mig ocksa tveksamt.

4. Givet ovanstaende tre observationer anser jag att Ei:s slutsats att de svenska elnatsfore-
tagen uppvisar starkare underliggande intjaningsformaga relativt kapital an jamforelse-
gruppen vilar pa en svag grund.

3.3.2.3 Jamfort med géallande reglerad WACC

Ei fortsatter med att gora en jamforelse med elnatsregleringens kalkylranta (reglerad WACC). De
skriver pa sidan 88:

”Sett i relation till kalkylrantan i intaktsramsregleringen, som under perioden har uppgatt till mel-
lan 3,92 och 6,64 procent nominellt’? beroende pa foretag och tillsynsperiod, éverstiger elnéats-
foretagens genomsnittliga avkastning péa sysselsatt kapital den avkastningsnivd som ligger till
grund for faststéallandet av intdktsramarna. Det indikerar att de svenska elnétsféretagen har haft
en faktisk avkastning som éverstiger den niva som regleringen utgar fran. Samtidigt bor det
understrykas att jamférelsen maste tolkas med forsiktighet, eftersom den avser tva matt med
olika utgangspunkter.”

Att avkastningen pa redovisat sysselsatt kapital 6verstiger den kalkylrédnta som regleringen utgéar
fran ar pa inget satt i sig sjalv en indikation pa hog lonsamhet. Det vore snarast konstigt om man
inte fick ett sddant resultat givet det svenska elnatets alder. Att Ei avslutar meningen med att
notera att jamforelsen maste tolkas med forsiktighet, eftersom den avser méatt med olika utgang-
punkter ar darfor mycket traffande. Det ar den forsiktiga redovisningens fel att det blir sd. Redo-
visningen &r, som tidigare noterats, forsiktig vad géller nar ett foretag visar vinst (lag vinst tidigt
och darfor hog vinst sent sett ur ett investeringscykelsperspektiv) och samtidigt forsiktig genom
att krava forsiktig vardering av tillgangar jamfort med aktuella varden. Inneborden ar definitions-
massigt, att givet inflation, kommer allt annat lika lBnsamheten se hog ut for ett elnatsforetag
med gamla tillgdngar. Med den information som Ei har tillgang till &r det dock fullt gorbart att
skapa en relevant jamforelse. Avkastningen pa sysselsatt kapital ska baseras péa en justerad EBIT
(dar avskrivningarna pa historiska anskaffningsvarden byts ut mot avskrivningar pad NUAV) och
pa ett justerat sysselsatt kapital dar elnatstillgdngarna varderade till historiska anskaffningsvar-
den med avdrag for ackumulerade avskrivningar byts ut mot aldersjusterade nuanskaffningsvar-

" CEER. (2025). Regulatory Frameworks for European Energy Networks 2025. https://www.ceer.eu/wp -
content/uploads/2026/01/RFR-2025-Main-report-combined.pdf

2> regleringen anvands en real kalkylrénta fére skatt som i detta fall motsvarar 2,16 procent (ursprungliga
beslut) och 3,39 procent (efter aterférvisning fran domstol) perioden 2020-2023 och 4,53 procent perioden
2024-2027).”
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den. Ei har tillhandahallit denna information till mig och jag har darfér kunnat rakna om avkast-
ningen pa sysselsatt kapital dven baserat pa NUAV.

| Figur 3 aterges avkastningen pa sysselsatt kapital for alla svenska elnatsforetag for aren 2020-
2024 baserad péa saval HAV-redovisning som NUAV-redovisning. Som referenspunkt har jag dven
adderat reglerad real WACC (3,39 procent 2020-2023 och 4,53 procent 2024). Eftersom avkast-
ningen enligt NUAV-berédkningen inte innehaller arets vardeokning i tillgdngsmassan ar den
rimliga referenspunkten reglerad real WACC (inte nominell WACC).
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Avkastning pa sysselsatt kapital (HAV) Avkastning pa sysselsatt kapital (NUAV) Real WACC

Figur 3 Avkastningen pa sysselsatt kapital for alla svenska elnéatsforetag for aren 2020-2024 baserad pa HAV-redo-
visning och NUAV-redovisning

Som synes ar den ekonomiskt mer korrekta matningen av avkastning systematiskt ca 6 procent-
enheter lagre an den enligt gallande redovisning. Eftersom real WACC satter ett tak for vilken av-
kastning ett elnatsforetag borde kunna generera ar det ocksa rimligt att forvanta sig att avkast-
ningen for alla svenska elnatsforetag ligger nara eller eventuellt under periodens reglerade
WACC. Att avkastningen aren 2022 - 2024 i genomsnitt ligger val under reglerad WACC antyder
snarast att elnatsforetagen inte har utnyttjat hela det intdktsutrymme som regleringen har med-
gett.

For att undersoka hur stor del av den totala intdktsramen som elnatsforetagen utnyttjat skapade
jag en kvot mellan av Ei angiven total intdktsram inkl. SIU' fér respektive ar och total
nettoomsattning (se Tabell 6).

13 Jag tolkar forkortningen SIU som sparat intdktsutrymme. Data for alla elnatsforetag per ar erholl jag fran
Ei i tva filer benamnda ”Uppgifter gallande intaktsramar el 2020-2023 avst.xlxs” och *Uppgifter géllande
intaktsramar el 2024-2027 infor.xIxs”. For 2024 har jag bara haft tillgang till total intédktsram for hela
reglerperioden 2024-27. Beloppet jag har angivit motsvarar 25 procent av reglerperiodens intaktsram.
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Tabell 6  Intdktsram och nettoomséttning for alla elnéatsforetag per ar i miljarder kronor och som kvot.

Summa for alla elnatsforetag 2020 2021 2022 2023 2024
Total intaktsram inkl. SIU 54 406 64012 76 336 74870 81564
Nettoomséttning 52771 59 359 53976 55505 63 209
Intaktsram inkl. SIU/Nettoomsattning 97% 93% 71% 74% 77%

Som synes har elnatsforetagen utnyttjat mindre an 80 procent av tilldelad intdktsram under aren
2022 - 2024. Min slutsats &ar alltsa tvart emot Ei:s slutsats, att elnatsforetagen snarast har en
lagre avkastning an den niva som regleringen utgar ifran.

Nagot som paverkar elnatsforetagens avkastningen och som ibland séags gora regleringen for
generos for elnatsforetagen ar valet att utga ifrdn den sa kallade kapacitetsbevarande principen
till skillnad frdn den formogenhetsbevarande. Enligt den kapacitetsbevarande principen ersatts
natagaren baserat pa vad kostnadsutvecklingen &r pa elnatskomponenter. Jag tanker gérna i
termer av ett elnatsprisindex (EPI1).™ Enligt den férmogenhetsbevarande principen ersétts
natagaren baserat pa kostnadsutvecklingen enligt ett konsumentprisindex (KPI). Om EPI &r lika
stort som KPI spelar principvalet ingen ekonomisk roll. Om prisutvecklingen skiljer sig 4t kan
man i efterhand konstatera att den ena eller den andra metoden hade varit mer gynnsam foér
elnatsbolagen eller deras kunder. Om man i forvag inte vet vilken prisutveckling som kommer att
vara snabbast handlar frdgan om vem som bar risken for att prisutvecklingen pa
elnatskomponenter ar hog eller ldg. Om prisutvecklingen pé elndtskomponenter ar hog far
kunden betala for vad elnatet skulle kosta idag aven om elnatet forvarvades i en annan tid. Tvart
om, om prisutvecklingen pa elndtskomponenter ar lagre an vanlig inflation far kunden bara
betala for vad ett elnat kostar idag. Kunden tvingas betala for aktuell teknik och natagaren tari
detta fall en formogenhetsrisk. Elnatsdgaren kan formogenhetsmassigt fa en hogre eller lagre
ersattning for sina faktiska investeringar. Givet gallande regeringsforordning har sedan manga ar
den kapacitetsbevarande metoden varit vald.' Mina resultat ovan visar att elnatsféretagen
under perioden 2020-24 inte utnyttjat hela den tilldelade intaktsramen och darfor visar en
lbnsamhet som ar lagre an reglerad WACC.

Det faktum att arlig EPI i nara 20 ars tid 6verstigit KPI gér att man kan konstatera att elnatsfore-
tagen under dessa ar har tillatits erhalla en hogre avkastning an vad en alternativ reglering med
en formogenhetsbevarande princip hade medgivit. Vissa argumenterar for att detta ar en 6verav-
kastning. Det kan rimligtvis ocksa ses som en ersattning for en risk som elnatsféretagen varit
utsatt for (forvisso en risk som fallit ut till elnatsdgarnas fordel). Det ar valkant att risker kan
upplevas valdigt olika ex ante och ex post. Darfor tvingas vi exempelvis betala for
brandférsakring i forskott och inte efter att huset brunnit ner.

Nar jag konstaterar att elnatsforetagen inte har en avkastning som overstiger reglerad WACC ar
det mot bakgrund av den reglering som galler idag och har gallt under den analyserade perioden.
Intaktramen har blivit satt givet att den kapacitetsbevarande principen galler. F6r en ekonomisk
korrekt avkastningsberakning byter jag ovan ut HAV-avskrivningar mot NUAV-avskrivningar och
det aldersjusterade historiska anskaffningsvardet mot ett aldersjusterarat nuanskaffningsvarde.
Om en formobgenhetsbevarande princip hade géllt de senaste aren skulle motsvarande justering

4 Ei skattar EPI med ett byggkostnadsindex.
S Ei har annonserat planer pa att dndra till den formogenhetsbevarande principen till nésta reglerperiod.
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ocksa ha gjorts. Givet att KPI har varit lagre &n EPI under manga ar sa skulle upprékningen for-
stas bli lagre. Hur mycket lagre ar svart att sdga. Det gar inte att svara pa den fragan utan inform-
ation om exakt vilka ar vilka investeringar har genomforts.

Lat mig 4nda gora ett grovt exempel for att illustrera konsekvensen:

Anta att ett elnatsforetag investerar i ett identiskt elnat varje ar till aktuella priser (enligt gallande
EPI = Byggkostnadsindex).'® Nar 40 ar har gatt (2024), har man en portfolj av 40 elnat, ett elnat i
varje alderskategori. Hur stor ar skillnaden pa aldersjusterad NUAV och NUAV-avskrivningarna
uppraknat med faktisk EPI respektive faktisk KPI efter dessa 40 ar? Mitt rakne-experiment for en
perfekt balanserad portfolj (ett nat i varje aldersklass som i genomsnitt ar 20 ar gammalt) ger
NUAV-avskrivningar som ar 22,5 procent lagre och ett aldersjusterat NUAV som ar 16,3 procent
lagre med en KPI upprakning snarare an med EPI.

Figur 4 illustrerar alla svenska elnatsforetagens avkastning pa sysselsatt kapital 2020-24 med tre
olika berakningsgrunder. Den oversta kurvan enligt historisk anskaffningsvarderedovisning. Den
ar meningslds att jamfdra med reglerad WACC (den streckade linjen). Den nedersta kurvan
speglar avkastning pa sysselsatt kapital enligt den regering som géller. Den kan stéllas mot
reglerad WACC och visar att ldonsamheten &r relativt lag i perioden som helhet. Den nya kurvan,
med en mycket hypotetisk konvertering av nuanskaffningsvardena till upprakning med KPI istal-
let for gallande EPI. Den hypotetiska kurvan ligger cirka 2 procentenheter hogre an den som fore-
ligger med faktisk reglering. De ar da tillaten intdktram utnyttjats fullt ut erhalls en lGnsamhet
som ar hogre an reglerad WACC. De senaste tva aren ar lonsamheten aven med denna hypote-
tiska omrakning under reglerad WACC.

12%

10%

6%
4% \

————
2% \/

0%

2020 2021 2022 2023 2024
— Avkastning pé sysselsatt kapital (HAV) e Avkastning pé sysselsatt kapital (NUAV) - KPI
= Avkastning pa sysselsatt kapital (NUAV) Real WACC

Figur4 Avkastningen pé sysselsatt kapital for alla svenska elnéatsforetag for aren 2020-2024 baserad pa HAV-redo-
visning, pa NUAV-redovisning och en hypotetisk NUAV-redovisning byggd pé KPI

8 Ei pekar mot en lank pa SCB:s hemsida. https://www.sch.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/priser-
och-ekonomiska-tendenser/priser/byggkostnadsindex-bki/pong/tabell-och-
diagram/byggkostnadsutvecklingen-1910-2025.-index/
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3.4 Nyckeltal som speglar elnatsforetagens lonsamhet

3.4.1 Analys av elnatsforetagens vinstmarginal

Pa sidan 89 och framat presenterar Ei en jamforelse av elnatsforetagens vinstmarginal dver
tiden, per agarform, per vissa specifika elnatsforetag och mot branschdata hamtat fran SCB av-
seende elproduktionsforetag och elhandelsforetag. Ei definierar vinstmarginal som summan av
rorelseresultat och finansiella intdkter dividerat med omsattning.

Vinstmarginal ar ett intressant matt att analysera, men det &r viktigt att ha i dtanke att en
”normal” vinstmarginal ar extremt olika beroende vilken bransch ett foretag verkarinom. Den
valkande strategiprofessorn Michael E. Porter fangar detta faktum val i en artikel i Harvard
Business Review om konkurrensstrategier (enligt min 6versattning)' :

”Réntabilitet pa investerat kapital (ungefar det samma som avkastning péd sysselsatt kapital) &ar
det l[ampliga [bnsamhetsmattet saval for utvardering av strategiska véagval som for kapitalplace-
rare. Vinstmarginalen och tillvaxttakten i foretagets resultat fangar inte méangden tillgangar som
krévs fér att konkurrera i en viss bransch.”

Vinstmarginalen ar en central del av ett foretags ldonsamhet, men vinstmarginalen ar helt otolk-
bar om man inte samtidigt diskuterar hur mycket tillgdngar som kravs for att skapa vinst-
marginalen.

En enkel sportanalogi. Det ar uppenbart att antalet mal som kravs for att vinna en match i olika
idrotter skiljer sig kraftigt at. Att fler an 5 mal kravs att for att vinna i fotboll ar ovanligt samtidigt
som 20 malibland inte racker i handboll. Innan vi jublar eller grater ver att var favoritforening
har gjort 10 mal pa bortaplan ar det forstds nddvandigt att veta vilken sport som gallde denna
gang —var det fotboll eller handboll?

Precis som i analogin ovan galler det faktum att 10 procents vinstmarginal ar extremt hogt for ett
foretag som driver en kapitalsnal handelsverksamhet (livsmedel- eller elhandel), samtidigt som

10 procents vinstmarginal &r extremt lagt for ett foretag som driver en tillgangsintensiv verksam-
het (fastighetsforvaltning och elnat).

For att forsta detta ar det centralt att se att avkastningsbegreppet handlar om vilka vinster som
genereras i forhallande till den nodvandiga tillgadngssatsningen. Det &r en skélig avkastning pa
tillgdngarna som regleringen av svenska elnat ska sakerstalla (inte en viss vinstmarginal). En
skalig avkastning kommer per definition att medféra hoga rorelsemarginaler i just elnats-
branschen.

Tank er tre verksamheter som alla har en arsintakt pa 100. Den ene &r en handlare, den andre till-
verkar och saljer industriprodukter, den tredje dger och driver ett elnat.

Handlaren hyr sina lokaler, har ett stort men snabbt omsatt lager och séaljer alla varorna mot
kontant betalning. Inneborden av denna affarsmodell dr att mangden tillgangar for att skapa en
arsforsaljning pa 100 bara ar 16,7.

7 ”Return on invested capital (ROIC) is the appropriate measure of profitability for strategy formulation,
not to mention for equity investors. Return on sales or the growth rate of profits fail to account for the
capital required to compete in the industry.” Porter, M.E. 2008, The Five Competitive Forces That Shape
Strategy, Harvard Business Review, januari 2008, s. 79-93
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Det tillverkande industriforetaget maste for sin verksamhet investera i diverse maskiner, lager-
bindningen bestar av saval ravaror, komponenter, produkter under tillverkning och fardiga varor,
dessutom kraver detta foretags kunder betalning mot faktura vilket leder till stora utestdende
fordringar. Inneborden av denna affarsmodell ar att mangden tillgadngar for att skapa en arsfor-
saljning pa 100 ar cirka 100.

Elnatsforetaget maste kopa ett elnat, bestdende av kablar, stationer och elméatare mm. Det stora
elnatet med lang livslangd ar den totalt dominerande tillgdngen for elnatsforetaget. Inneborden
av denna affarsmodell &r att mangden tillgangar for att skapa en arsforséljning pa 100 ar cirka
500.

Hur hog vinst maste dessa tre bolag generera for att de alla ska fa sag 6 procent i avkastning?
Multiplicera mangden tillgdngar med 6 procent for att rékna ut svaret.

Nodvandig vinst blir:
Handlare: 16,7 x 0,06 =1
Industriféretag: 100 x 0,06 =6
Elnat: 500 x 0,06 = 30

| och med att alla tre verksamheterna har lika stora intakter (100) ar det enkelt att dversatta den
nodvandiga vinsten till en nédvandig vinstmarginal. Det ar bara att dividera vinsten med 100.
Nodvandig vinstmarginal for respektive verksamhet blir da:

Handlare: 1/100 = 1 procent
Industriféretag: 6/100 = 6 procent
Elnat: 30/100 = 30 procent

| ovanstdende exempel har alla tre bolagen en identisk ldnsamhet om 6 procent (avkastning pa
investerade tillgdngar). Den nédvandiga vinstmarginalen for att nd denna lonsamhet ar dock
vasensskild. 30 procents vinstmarginal for elnatsforetaget leder till samma avkastning som 1
procents vinstmarginal for handlaren. Om en vinstmarginal for ett kapitalintensivt bolag ar hog
eller inte kan m.a.o. inte beddmas med utgangspunkt ifrdn vad som ar normalt i en helt annan
bransch. Med aterkoppling till idrottsanalogin, i en basketbollmatch &r det inte ens sakert att 80
mal (poang) racker till seger.

Vinstmarginalen for elnatsforetag enligt svensk redovisningspraxis med avskrivhingar baserade
pa historiska anskaffningsvarden, lider dessutom av samma Gverskattning som jag redogjort for i
tidigare avsnitt. For att illustrera storleken av denna effekt har jag rdknat ut en justerad vinst-
marginal baserad pa reglerade NUAV-avskrivningar. Figur 5 illustrerar att en NUAV-justerad vinst-
marginal ar storleksordningen 10 procentenheter lagre for samtliga elnatsbolag.
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Figur5 Samtliga elnéatsforetags vinstmarginal enligt ordinarie HAV-redovisning och en justerad vinstmarginal dér
avskrivningar pa historiska anskaffningsvérden &r utbytta mot de reglerade avskrivningarna pa nuanskaff-
ningsvérdet.

Effekten torde vara liknande for olika elnatsforetag, men effekten bor blir stérre med ett dldre
elnat, relativt sett laga faktiska anskaffningsvarden och relativt sett nyttjande av kortare avskriv-
ningstider i redovisningen. | Figur 6 - Figur 8 illustreras effekten for de tre stora elnatsforetagen.

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%
2020 2021 2022 2023 2024

=—=EON - Vinstmarginal (HAV) ===EON - Vinstmarginal (NUAV)

Figur 6 Eons vinstmarginal enligt ordinarie HAV-redovisning och en justerad vinstmarginal dér avskrivningar pa
historiska anskaffningsvéarden &r utbytta mot de reglerade avskrivningarna pa nuanskaffningsvardet



40%
35%
30%
25%

20% \/*

15%

10%
5%

0%
2020 2021 2022 2023 2024

===Ellevio - Vinstmarginal (HAV) ===Ellevio - Vinstmarginal (NUAV)

Figur7 Ellevios vinstmarginal enligt ordinarie HAV-redovisning och en justerad vinstmarginal dar avskrivningar pa
historiska anskaffningsvérden ar utbytta mot de reglerade avskrivningarna pa nuanskaffningsvéardet.
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Figur 8 Vattenfalls vinstmarginal enligt ordinarie HAV-redovisning och en justerad vinstmarginal d&r avskrivningar
pa historiska anskaffningsvéarden ar utbytta mot de reglerade avskrivningarna pa nuanskaffningsvérdet.

Ei konstaterar att 4garformen ekonomisk forening har lagre vinstmarginal an de andra agar-
formerna. Det ar viktigt att konstatera att dgarformen ekonomisk férening gor vinstmatt generellt
sett valdigt svaranalyserade. | ett elnatsforetag som drivs som en ekonomisk forening har
samma intressent (medlemmen) dubbla roller, bdde som kund och som &gare. Forsta raden i en
resultatrakningen speglar hur mycket betalt man tar av sina kunder. Sista raden i en resultatrak-
ning speglar hur mycket som blir 6ver till agarna. Genom att ta valdigt lite betalt for distribuerad
elvinner kunden nagot, men gor det pa agarens bekostnad. | och med att det &r en och samma
intressent i en ekonomisk forening blir gransdragningen otydlig. Vinstmarginalen har darfor lagre
relevans som ett effektivitetsmatt for ekonomiska foreningar.



3.4.2 Elnatsforetagens vinstmarginal jamfort med elproduktion och
elhandel

Pa sidan 92 sammanfattar Ei sin jamforelse enligt foljande (nagot forkortad):

”Enligt SCB:s branschstatistik hade svenska féretag verksamma inom elproduktion och elhandel
under 2020-2024 érligen en vinstmarginal’®(median) pa 0,1-28,3 procent respektive 1,7-4,4 pro-
cent.”

”Jamforelsen visar att majoriteten av elnatsféretagen uppvisar en betydligt hdgre niva av vinst-
marginal 4n den genomsnittliga branschstatistiken for elproduktion och elhandel. Elnatsforeta-
gens vinstmarginaler framstér ockséd som relativt héga i férhallande till de konkurrensutsatta
delarna av energibranschen, séarskilt i férhallande till elhandel. Samtidigt visar kvartilspannet i
SCB-statistiken att variationen ar stor inom elproduktion, vilket innebéar att delar av branschen
kan uppvisa vinstmarginaler i nivd med de hégre utfallen i elndtsverksamheten.”

Att diskutera lonsamhet for olika led i en vardekedja —i det har fallet produktion, handel och dis-
tribution ar intressant. Att vinstmarginalerna ar olika sager dock mer om foradlingsgraden och
kapitaldtgangen i ledet an om hur lonsamheten &r. Elhandelsverksamhet kraver varken stora
investeringar i anlaggningar eller stora mangder personal. Att elhandlarnas vinstmarginal ar
avsevart lagre an for dem som ar aktiva i produktions-eller distributionsledet ar darfor helt enligt
forvantan.

Att elproduktionsbolagen ligger narmare elnatsbolagen ar ocksa rimligt. Att producera el med
vatten, vind, sol, olja och/eller karnkraft ar mycket kapitalintensivt. Nar Ei konstaterar att elpro-
duktionsbolagen visar hog variation i vinstmarginaler &r det inte heller forvanande. Det borde
naturligen bland annat bero pa:

1. Hur kapitalintensiva de olika produktionsslagen ar?

2. Vilken livslangd deras produktionsanlaggningar har?

3. Vilken alder deras anlaggningar har (jamfor exempelvis ett gammalt karnkraftverk med
en ung vindkraftspark)?

For att tolka SCBs statistik vore det darfor bra att veta vilka féretag som SCB inkluderar i
branschstatistiken for elproduktion. Efter sokning pa natet framgar det att SCB haller det hem-
ligt."®

Skrivningen kring SCB:s statistik antyder att foretag klassas enligt sin huvudsakliga verksamhet.
Om det betyder att exempelvis hela Vattenfallkoncernen (inklusive eldistribution och elhandel)
ar en observation i branschstatistiken eller om deras respektive bolag som sysslar med vatten-
kraft, vindkraft, karnkraft och kraftvarme representerar fyra olika observationer ar for mig oklart.
Denna osédkerhet kring branschstatistiken gor den mycket svartolkad.

8 Benamnd som vinstprocent i SCB:s branschstatistik och definierad som rorelseresultat plus finansiella
intakter i procent av nettoomsattningen.

19 SCB doljer vilka enskilda bolag som ligger bakom vinstmarginalstatistiken — uppgifter per bransch
redovisas bara aggregerat, skyddat av sekretess enligt 24 kap. 8 § offentlighets- och sekretesslagen. Inga
enskilda foretag pekas uti publiceringen.

Branschkoden ar SNI 35.11 (Elproduktion), ibland redovisad inom gruppen 35.1 Elférsorjning eller hela
avdelning 35. Statistiken (t.ex. Branschnyckeltal eller Foretagens ekonomi) omfattar i praktiken alla
aktiebolag/ekonomiska foreningar som har den koden som sin huvudsakliga verksamhet enligt
Foretagsregistret, med viss undre grans for omsattning. Kalla: sokning via Claude
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3.4.3 Elnatsforetagens avkastning pa eget kapital

P4 sidan 93-95 har rapporten ett avsnitt om avkastning pa eget kapital. Avkastning pa eget kapi-
tal ar ett intressant matt for finansiellt fristdende enheter. Det ar valkant fran saval praktiken

som den akademiska litteraturen® avseende ekonomisk styrning att en dotterbolags-VD ofta ut-
varderas med hjalp av mal for EBIT-marginal och avkastning pa sysselsatt (eller totalt kapital).
Det ar ocksa valkant att samma dotterbolags-VD séllan utvarderas med hjalp av avkastning pa
eget kapital. Skalet ar att ansvariga chefer i ett dotterbolag i en koncern kan paverka och héallas
ansvarig for dotterbolagets intakter och rorelsekostnader och for vilka investeringar som gors.
Da ar EBIT-marginal och avkastning pa sysselsatt kapital lampliga styrmatt. Samtidigt forbehal-
ler sig koncernledningen ofta ratten att bestamma hur olika enheter i koncernen ska beléanas. Till
vilken réanta koncernen far ldna beror mer pa koncernens finansiella styrka dn de enskilda dotter-
bolagens. Inneborden av att dotterbolaget inte tar sjalvstandiga finansieringsbeslut blir att av-
kastning pa eget kapital blir ett mindre intressant matt.

Givet att en stor majoritet av de svenska elnatsforetagen ar dotterbolag i stérre koncerner avra-
der jag darfor fran en generell analys av avkastning pa eget kapital.

Om finansiellt sjalvstandiga elnatbolag identifieras bor tva ytterligare komplikationer beaktas:

1. Avkastning pa eget kapital &r annu mer drabbat av skillnaden mellan redovisning via HAV
och NUAV. Effekten blir att avkastning pa eget kapital matt med historiska anskaffnings-
varden dverskattar den mer ekonomiskt korrekta avkastningen matt via nuanskaffnings-
varden i annu storre utstrackning.

2. Avkastning pa eget kapital ar extra svartolkat for ekonomiska foreningar dar kund och
agare ar en och samma intressent.

3.4.4 Elnatsforetagens avkastning pa totalt kapital

Pa sidan 95 tillfor Ei ytterligare ett ldnsamhetsmatt — avkastning pa totala tillgdngar. Det ar ett
matt som ar mycket snarlikt mattet avkastning pa sysselsatt kapital. Ba&da ar méatt som speglar
lbnsamhet i rorelsen.

Huvudkomponent i taljaren ar i bada fallen foretagens rorelseresultat (EBIT) och i ndmnaren
balansomslutningen (med sma variationer i detaljdefinitionen). Innebérden ar att detta matt har
valdigt lite nytt informationsinnehall jAmfoért med det som redan diskuterats i avsnittet om av-
kastning pa sysselsatt kapital. Notera att precis som avkastning pa sysselsatt kapital kommer
avkastning pa totalt kapital matt pa historiska anskaffningsvarden éverskatta den mer ekono-
miskt korrekta avkastningen matt via nuanskaffningsvarden.

3.5 Elnatsforetagens ekonomiska stallning

| Ei:s avsnitt 5.1 presenterar och diskuterar Ei elnatsforetagens finansiering och kapitalstruktur.
Ei har fatt i uppdrag av regeringen att gora denna kartlaggning. Det ar dock viktigt att betona att

20 5e exempelvis Sven-Erik Johansson och Lars Ostman, 1992, ”Lénsamhetskrav — redovisningsmatt —
styrning”
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denna fraga inte ar helt relevant att diskutera givet att flertalet elnatsbolag inte utgor finansiellt
fristdende enheter. Ett stort antal av elnatsbolagen ar dotterbolag i stora koncerner. Finansie-
rings- och kapitalstrukturfragor bestadms i stor utstrackning for koncerner som helhet inte det
enskilda dotterbolaget. For ett enskilt dotterbolag kan soliditeten se extremt l4g ut, om exempel-
vis koncernledningen latit bolaget ldna mycket till sina investeringar. Det enskilda bolaget lanar
da sannolikt inte pa sina egna meriter, utan far ldna externt exempelvis via att utnyttja en
borgensforbindelse fran koncernmodern. Svenska skatteregler skapar mojlighet till stora skatte-
massiga avskrivningar de forsta fem aren efter en stor investering. For att koncernen ska ha nytta
av dessa skatteavdrag ger andra bolag i koncernen da koncernbidrag till elnadtsbolaget. Konse-
kvensen blir att eget kapital byggs upp i dotterbolaget och lanebehovet blir lagre. Inneborden ar
att koncernens skatte- och finansiella planering istallet kan leda till extra hog soliditet i vissa
perioder. | andra perioder ar det optimalt for koncernen att istallet ldmna koncernbidrag. Om
stora lan sker direkt fran moderbolaget till dotterbolaget uppstar en situation dar moderbolaget
bade ar dgare och langivare till dotterbolaget. Man beskriva det som att distinktionen mellan
eget kapital (riskkapital) och skulder darfor blir otydlig (moderbolaget ar badde dgare och bank
samtidigt). Nar distinktionen mellan eget kapital och rantebarande skulder ar otydlig saknar
mattet soliditet (eget kapital/tillgdngar) och skuldséattningsgrad (skulder/eget kapital) en distinkt
innebord. Nar det kommunalt dgda fastighetsbolaget Haningehem fick finansiella bekymmer pa
1990-talet hade de en soliditet pa ca tre procent. Eftersom kommunen gatt i borgen for lan pa
motsvarande dver 90 procent av tillgadngarna hamnade inte det ekonomiska bekymret i
slutandan hos Haningehem utan hos agaren - Haninge kommun.?' Lardom: soliditet bor
analyseras p4 ratt ekonomisk enhet.

Sammanfattningsvis, matningen av soliditet, skuldsattningsgrad och nivan pa rantekostnaden
saknar i praktiken tydlig innebord for ett icke-finansiellt fristdende féretag i en koncern. Det inne
béar att avsnitt 5.1 och 5.2 i Ei:s rapport besvarar Regeringens fraga, men den sager tyvarr inte sa
mycket om den egentlig finansiella styrkan i elnatsforetagen.??

3.5.1 Nagra reflektioner om interna lan, koncernbidrag och utdelningar

Koncernbidrag har tillkommit for att skapa skatteneutralitet mellan bolag som drivs som divis-
ioner inom en legal enhet respektive som dotterbolag inom en koncern. Innebdrden ar att resul-
tat fore beskattning kan flyttas till ett annat bolag inom samma koncern. Det innebar att det mot-
tagande bolaget betalar skatt istallet for det givande. Vilken enhet inom en koncern som de facto
betalar skatt anses inte centralt.

Att lamna utdelning (beskattade vinster) och att lAmna koncernbidrag (obeskattade vinster, om
det ar ett helagt dotterbolag) samt att ta emot nyemissioner eller att ta emot koncernbidrag
(som ska tas upp till beskattning) ar en helt normal och fullt legitim aktivitet. For en verksamhet

21”Kostnaderna skenade i vag. Haningehems problem fick drastiska konsekvenser aven kommunen” DN
1999-08-24

22 Det kombinationen av de fullt legitima mojligheterna att inom en koncern lamna interna lan, att ga i
borgen for externa lan, att lata dotterbolaget lana extra mycket med eln&tet som sakerhet (och sedan lana
tillbaka till moderbolaget), att lLamna obeskattade vinster ifran sig till moderbolag eller systerbolag i form
av lamnade koncernbidrag, och att erhdlla obeskattade vinster frdn moderbolag eller systerbolag i form av
mottagna koncernbidrag som gor att det icke-finansiellt fristdende dotterbolaget blir olampligt att
utvardera pa det satt som anvisats av Regeringen.
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med valdigt langlivade tillgangar och tillfalliga stora investeringspucklar ar det en helt central del
i foretagens finansiella planering.

Vid en investeringspuckel kravs finansieringshjalp, da kravs en mix av nyemissioner, koncern-
bidrag och nya lan. Aren efter en investeringspuckel ska rimligtvis kassafléden anvandas for
aterbetalning av skulder och eget kapital. Varken vinst, utdelning eller lAmnade koncernbidrag ar
stold fran kunderna (dven om vissa debattorer ibland vill gora gallande just det).

Om ett internt lan till ett bolag inom en koncern rantesatts pa icke-marknadsmassig grund flyt-
tas det beskattningsbara resultatet mellan tva enheter. Att bevaka att rantesatsen ar marknads-
massig ar centralt om lanen avser bolag i olika lander. Foretaget ska exempelvis inte kunna flytta
vinster till ett lAgskatteland.

For svenska koncerner med alla delbolag registrerade i Sverige blir ett internldn med aningen hog
eller lag ranta pa satt och vis en finansiell icke-fraga, givet att man anda fullt legitimt kan lamna
eller ta emot koncernbidrag. Notera att kundkollektivet inte betalar for den ranta det enskilda
elnatsforetaget de facto betalar. Givet géllande reglering betalar kunderna fér den beldning och
den rantekostnad som Ei funnit att ett effektivt elnatsforetag borde ha. Det bestams i den skaliga
avkastning som faststalls i form av en reglerad WACC.

3.5.2 Avslutande kommentar kring elnatsbolagens finansiering

Elnatsregleringen ignorerar hur de enskilda elnatsforetagen finansierar sin verksamhet.
Regleringen tar istallet utgdngpunkt i hur de borsnoterade finansiellt fristdende europeiska
elnatsforetag ar finansierade. Reglerad WACC ar tankt att spegla en skalig ersattning for hur
elnatstillgadngar for finansiellt fristdende foretag borde vara finansierade. Regleringen forsoker,
med andra ord inte bestamma vilken finansiering det enskilda elnatsbolaget borde valja.
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4 Appendix 1 - Regeringens uppdrag till
Energimarknadsinspektionen

Energimarknadsinspektionen ska utreda och redovisa foljande fragor.

1. Hur elnatsféretagen finansierar sina investeringar i elnaten. | denna del ingar att redovisa
uppdelningen mellan extern och intern finansiering, och vilken ranta som elnats-
foretagen har for lAnen for sina investeringar.

2. Hur stora elnatsforetagens investeringar har varit frdn 2012 och framat, uppdelade i re-
och nyinvesteringar. | denna del ingar att redovisa de investeringar som elnatsféretagen
har uppgivit nar de rapporterat in uppgifter infor beslut om intaktsramar och faktiska in-
vesteringar som elnatsforetagen sedan har gjort under den aktuella tillsynsperioden.

3. Kvantiteten av nya ledningar och anlaggningar som har tillkommit i det svenska elnatet
frdn 2012 och framat. | denna delingar att redovisa tillgangliga indikatorer for hur kapa-
citeten i det svenska elnatet har utvecklats. Det ingar dven att redovisa antalet nya kun-
der som anslutits till elnatet fran 2012 och framat.

4. Utifrdn elnatsforetagens resultatredovisning belysa hur stor andel som koncernbidrag,
kostnader for internlan eller utdelning till garna utgor i forhallande till nettoomsatt-
ningen. Vidare ska en analys goras av rorelseresultatet fore och efter finansiella poster
(EBIT och EBITA) och i forhallande till den avkastning som beraknats vid slutliga beslut
om intaktsramar samt i jdmforelse med andra borsnoterade foretag.

5. Analysera hur avskrivningar (skattemassiga och bokféringsmassiga), uppskjuten skatt,
internldn och koncernbidrag paverkar bolagens intakter och rorelseresultat och skill-
nader i intaktsreglering, redovisningsregler och skatteregler. Vid uppdragets genom-
forande ska Energimarknadsinspektionen inhamta synpunkter fran Skatteverket och
Bokféringsnamnden.

6. Redovisa hur kostnadsutvecklingen for elnatsavgifterna har varit for hushallen och fore-
tagen i Sverige sedan 2005 och framat, jamfort med vara grannlander.

Energimarknadsinspektionen far aven i uppdrag att tydligt redovisa och offentliggora uppgifter
om elnatsforetagens hojningar av elnatsavgifterna over tid. | detta uppdrag ingar dven att redo-
visa vilka elnatsforetag som har anmarkningsvart hoga interna lanekostnader och hoga vinster i
verksamheten eller stora utdelningar till Agarna pa nivaer som avviker fran relevanta delar av den
konkurrensutsatta delen av energibranschen. Energimarknadsinspektionen ska ocksa redovisa
for elnatsforetagen relevanta nyckeltal som speglar deras lonsamhet, som till exempel soliditet
och avkastning

Energimarknadsinspektionen ska senast den 16 juni 2026 redovisa uppdraget till
Regeringskansliet (Klimat-och naringslivsdepartementet).

Skélen for regeringens beslut

Sverige ar uppdelat i olika natkoncessionsomraden. Ett elnatsforetag har monopol pa natverk-
samheten inom ett utpekat omrade. Elnatsforetaget ansvarar for drift, underhall och utveckling
av elnaten inom omradet. Med hansyn till att det ar frdga om monopolverksamhet finns det en
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intaktsreglering som reglerar de hogsta sammanlagda elnatsavgifter som elnatsféretaget far fak-
turera kunderna. Det ar darfor av stor vikt att intaktsregleringen ar andamalsenlig sa att natfore-
tagen har mojlighet att uppratta och bygga ut elndten samtidigt som kunderna skyddas fran
oskaliga eller omotiverat hoga avgifter.

Sedan 2012 har en férhandsreglering tillampats vid faststallandet av elnatsavgifterna. Forhands-
regleringen innebar att Energimarknadsinspektionen faststaller en intaktsram som anger ett
hogsta belopp som ett elnatsforetag som mest far fakturera sitt kundkollektiv under den kom-
mande fyraarsperioden.

Sedan inférandet av forhandsregleringen har det skett hojningar av elnatsavgifterna som varit
klart hogre an konsumentprisindex. Hojningarna av elnatsavgifterna har aven intensifierats den
senaste tiden mot bakgrund av att Energimarknadsinspektionen har beslutat om kraftigt hojda
intaktsramar for innevarande tillsynsperiod, dren 2024-2027.

De kraftigt hojda elnatsavgifterna vacker fragor om elnatsforetagen har hojt elnatsavgifterna mer
an vad som krévs for att driva verksamheten. Syftet med regleringen &r att elnatsforetagen ska fa
ersattning for de investeringar som elnatsforetagen har gjort, for driften av verksamheten och for
de nya investeringar som elnatsforetagen gor under tillsynsperioden. Syftet med regleringen ar
inte att elnatsforetagen i fortid ska ta in kapital fran kundkollektivet for framtida investeringar
som kommer att ske efter den innevarande tillsynsperioden. Syftet ar inte heller att elnats-
foretagen ska berika sina agare med inkomster som de inte behdver for att driva sin verksamhet.

For att regeringen ska fa ett battre underlag for att i framtiden séakerstélla att Sveriges elkunder
inte debiteras oskaliga elnatsavgifter ger regeringen Energimarknadsinspektionen i uppdrag att
utreda fragorna som framgar ovan under rubriken Regeringens beslut.
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5 Appendix 2 - Energimarknadsinspektionens rapport

Ei publicerade 2016.06.16 en 108-sidig rapport benamnd Ei R2026:05 — Utfallet av regleringen av
elnatsavgifter. Karnan i rapporten sammanfattades pa samma dag pa Ei:s hemsida (ei.se) enligt
nedan:

Vinster, investeringar och koncernbidrag — sa har lonsamma ar
elnatsforetagen

Elnatsforetagens ekonomiska stallning ar stark och elnatsavgifterna har hojts betydligt mer an
priset pa andra varor och tjanster i samhallet. Det visar den rapport som Energimarknads-
inspektionen (Ei) nu ldmnar till regeringen.

Ei har i rapporten tittat pa ett antal nyckeltal for att kartlagga elnatsforetagens ekonomiska stall-
ning. Syftet ar att se hur regleringen av elnatsforetagens intaktsramar har fallit ut. Uppdraget
kommer fran regeringen som vill ha béattre underlag for att kunna bedéma om Sveriges elkunder
betalar skaliga elnatsavgifter eller inte.

Elnatsforetagens lonsamhet ar god

Elnatsforetagens vinstmarginal har uppgatt till mellan 16 och 23 procent (medianvarde) under
aren 2020-2024. Majoriteten av elnatsforetagen har ocksa en ndgot hogre avkastning pa eget
kapital jamfort med ett genomsnittligt foretag inom elhandel och elproduktion. Detta trots att
foretag inom elhandel och elproduktion har en hogre marknadsrisk an elnatsforetag som verkar
pa en monopolmarknad.

— Att elnatsforetagen har sa pass hog avkastning, hogre an foretag inom elhandel och
elproduktion, bekraftar den bild vi har och visar att den dversyn av intdktsramsregleringen som Ei
genomfor ar valbehovlig. En lagandring i slutet av forra aret har gjort att vi nu arbetar om regle-
ringen for att den battre ska spegla elnatsforetagens kostnader, sager Daniel Waluszewski,
enhetschef pa Ei.

Intaktsramarna som Ei beslutar om bestammer hur stora intakter som elnatsforetagen far ta ut
av sina kunder. | intaktsramen ingar en berdaknad avkastningsranta (s& kallad kalkylranta). Elnats-
foretagen har i genomsnitt haft en hogre avkastning 2020-2024 an kalkylrantan i Ei:s beslutom
intaktsramar. Det forklaras av att regleringen innehaller flera andra delar som ocksa paverkar
natforetagens avkastning, exempelvis varderingen av befintliga anlaggningar, hantering av kund-
finansierade anslutningsavgifter och effektiviseringskrav.

Manga elnatsforetag lamnar stora koncernbidrag

Ei redovisar i rapporten aven uppgifter om koncernbidrag och utdelning till agare. Koncernbidrag
anvands for att jamna ut resultat mellan foretag inom en koncern genom 6verforing av resultat
mellan bolagen. Det kan till exempel innebara att ett kommunalagt elnatsforetag ger ett
koncernbidrag som anvands inom andra delar avden kommunala verksamheten.

Under aren 2020-2024 har cirka attio elnatsforetag per ar varit nettogivare av koncernbidrag och
totalt uppgar nettot av de koncernbidragen till cirka 20 miljarder kronor for de aktuella aren.
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Utdelning ar den del av ett foretags vinst som delas ut till &garna. Ett féretag som gar med vinst
kan valja att antingen aterinvestera vinsten i verksamheten eller dela ut hela eller delar av
vinsten till &garna i form av utdelningar.

Antalet foretag som har delat ut pengar under perioden 2020-2024 uppgar till cirka 20 per ar.

Elnatsforetagen har en stark finansiell stallning

Elnatsforetagen har dverlag en hog soliditet, ndgot som forenklat innebéar att foretagen har en
hog niva av eget kapital. Vid en jamforelse av medianen for elnatsforetagens soliditet under peri-
oden 2020-2024 framkommer att den ar hogre &n motsvarande siffra for foretag verksamma
inom elhandel och elproduktion.

Svenska elnatsavgifter 6kar mer an annat i samhallet

Fran 2005 till 2026 har elnatsavgiften i genomsnitt okat med 115 procent fér hushall och 85 pro-
cent for storre sakringskunder (till exempel foretagskunder). Konsumentprisindex har 6kat med
49 procent fram till &r 2025. Elnatsavgifterna for hushall i Sverige har sedan ar 2017 utvecklats i
ungefar samma takt som i Danmark, och nagot mer &n i Finland. | Norge ses en hogre 6kning
under senare ar. For icke-hushallskunder, alltsa i regel foretag, har elnatsavgiften okat betydligt
mer i Sverige jamfért med dkningen i Danmark, Finland och Norge.

Investeringarna i elnatet 6kar

Elnatsforetagen gor olika typer av investeringar i elnatet. Cirka 60 procent av den totala investe-
ringsvolymen i lokal- och regionnaten under perioden 2016-2023 uppskattas vara reinveste-
ringar, det vill sdga investeringar for att ersatta befintliga anlaggningar med samma funktion-
alitet. Resterande cirka 40 procent bedéms vara nyinvesteringar, vilket omfattar bade kapaci-
tetshojningar i befintligt nat och investeringar i helt nya anlaggningar. | tabellen nedan redovisas
kostnaden for investeringar under perioderna 2016-2019, 2020-2023 och de investeringar som
planeras under perioden 2024-2027.
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6 Appendix 3 - Mikael Runstens bakgrund

Mikael Runsten ar ekonomie doktor fran Handelshogskolan i Stockholm (disputerade
1998).

Mikael Runsten undervisade och forskade vid sektionen for redovisning och finansiering
pa Handelshdgskolan i Stockholm inom d&mnena redovisning, finansiell analys och fore-
tagsvardering aren 1985 - 2004.

Mikael Runsten ar medgrundare till och har varit verksam i ekonomiutbildningsforetaget
Bild & Runsten AB sedan 2004.

Mikael Runsten ar tillsammans med professor Sven-Erik Johansson forfattare till laro-
boken ”Foretagets lonsamhet, finansiering och tillvaxt — Mal, samband och mat-
metoder”, Studentlitteratur. Den senaste upplagen pa svenska ar ifran 2017 och pa
engelska 2023.

Mikael Runsten har varit sakkunnig i flera tvister mellan de svenska elnatsforetagen och
Energimarknadsinspektionen avseende reglerperioderna 2012-15 och 2016-2019.
Mikael Runsten ar medskapare av och larare pa utbildningsprogrammet Elndtsekonomi

sedan starten 2019.
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