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Inledning

Syftet med denna promemoria &r att redovisa vilken kalkylranta i elndtsverksamhet som
Energimarknadsinspektionen (EI) kommer att tillimpa for tillsynsperioden 2012-2015.
Promemorian har foregatts av ett utredningsarbete inom EI som innefattar underlag fran
flera konsultrapporter samt remittering av ett utkast. I denna promemoria och dess
bilagor redovisas El:s analysarbete dér bland annat olika berdkningar genomforts.
Genom dessa berakningar har effekterna pa kalkylrantans niva av de synpunkter som
inhdmtats i remissomgangen beaktats. Vidare har det genom de kalkyler EI genomfort,
varit majligt att bedoma vad som ar en rimlig niva pa kalkylréntan. Slutligen har
synpunkterna fran remissinstanserna kommenterats. Denna analys redovisas i bilaga 4.
En sammanstallning av remissynpunkterna aterfinns pa El:s webbplats:
http://www.ei.se/For-Energiforetag/El/Forhandsprovning-av-elnatstariffer/Viktiga-

dokument-forhandsreglering/. Lankar till rapporter m.m. som i vrigt refereras i denna
promemoria aterfinns pa El:s webbplats eller kan begéras hos EI.

Energimarknadsinspektionens stallningstagande

EI bedomer att en real kalkylranta fore skatt pa 5,2% &r rimlig att tillimpa for
tillsynsperioden 2012-2015. Vidare beddmer inspektionen att kalkylrantan inte behover
uppdateras under aren 2012-2015 men att kalkylrantan vid avstamningen efter
tillsynsperioden slut bor inga som en del av avstamningen.

Underlag for bedomning av kalkylranta 2012-2015

EI har bestéllt underlag fran de tva konsultforetagen Grant Thornton och Ernst & Young
avseende bedomningar av vad som kan anses vara en rimlig kalkylrénta for perioden
2012-2015.
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Bada konsulterna anger den bedémda kalkylrantan som ett intervall. Grant Thornton
anger att kalkylrantan bor ligga i intervallet 5,33-6,59% och Ernst & Young anger
intervallet till 4,27-5,81%. En genomsnittlig kalkylrdnta av de bada konsulternas
beddmning ar 5,50%.

En fraga som varit foremal for sarskild bedomning ar hur en kalkylréanta efter skatt ska
konverteras till en kalkylranta fore skatt med anledning av elnétsforetagens mojligheter
att gora sa kallade 6veravskrivningar och erhalla rantefria skattekrediter. Eftersom
effekten av dessa innebér att viss del av finansieringen kan ske med réantefria krediter da
de verkliga ekonomiska livslangderna pa merparten av elndtsforetagens tillgangar &r ca
40 &r, sa finns det skal for att reducera kalkylrantan. Denna fraga har inte belysts narmare
av Grant Thornton eller Ernst & Young. Bdda konsulterna uppger dock att existensen av
obeskattade reserver innebar en rantefri kredit for nitforetagen. Konsulterna har trots
detta tilldmpat standardmetoden for konvertering av kalkylrédnta efter skatt till fore skatt
och ddrmed inte gjort nagon justering av kalkylrdntan for denna skatteeffekt. Under 2010
inhdmtade EI utldtande frdn professorerna Jan Bergstrand, Stefan Yard och Goran
Bergendahl avseende fradgan om obeskattade reserver och dess paverkan pa omrékning
av en kalkylranta fran efter skatt till fore skatt. Professorerna Jan Bergstrand och Stefan
Yard ldmnade darefter forslag pa hur kalkylrantan skulle kunna justeras for att ta hansyn
till att elndtsforetagen har obeskattade reserver. Skattefragan har ocksa pa El:s uppdrag
belysts av konsulten ICECAPITAL, se EI:s rapport EI R 2010:25, bilaga 3 och dven de har
lamnat ett forslag pa hur kalkylrdntan kan justeras.

El anser att utredningen klart visar att det finns underlag for att kalkylrdantan ska beakta
elnitsforetagen majlighet att erhalla skattefria krediter.

ICECAPITAL har pa El:'s uppdrag analyserat frdgan om kalkylrdntan ska justeras med
hénsyn till foretagens mojligheter till rantefria skattekrediter. ICECAPITAL har i sin
analys kommit fram till att det &r motiverat att gora en justering av kalkylrantan.
ICECAPITAL ansag dock att det &r osakert vilken justering som ska goras men av
underlaget framgér att justeringen bor ligga i intervallet 0,0-0,6 procentenheter, se
bilaga 3. Av den analys som EI genomfort i bilaga 4, framgar av ett enskilt exempel att
den justering av kalkylrantan som behover goras ar 0,44% for att beakta mojligheten till
rantefria skattekrediter. Med ledning av de ovan angivna uppgifterna anser EI att den
justering av kalkylrantan som ska ske for att beakta skatteeffekten bor goras med ett
genomsnitt av 0,0-0,6 procentenheter, dvs 0,3 procentenheter {or tillsynsperioden 2012-
2015.

En genomsnittlig kalkylrédnta som baseras pa konsulterna Grant Thornton och Ernst &
Youngs bedomning &r 5,50%. Efter en justering med hédnsyn taget till skatteeffekten pa
0,3 procentenheter kan kalkylrantan berdknas till 5,2%.

EI har ocksa genomfort en analys av kalkylrdantans niva som framgar av bilaga 4. I denna
har ett stort antal justeringar gjorts, som syftar till att slutligt bedéma vilken niva pa
kalkylrantan som &r rimlig, oaktat vilken ansats som valjs for ingaende parametrar. Av
detta underlag framgar att 5,2% &r en rimlig kalkylranta for perioden 2012-2015.
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Sammantaget anser EI mot bakgrund av ovanstaende att det finns underlag for att gora
bedomningen att en real kalkylrénta fore skatt pa 5,2% dr rimlig att tillampa for
tillsynsperioden 2012-2015.

Bilagor:

1. Konsultrapport Grant Thornton.

2. Konsultrapport Ernst & Young.

3. Konsultrapport fran Ice Capital.

4. Analys av parametrar i kalkylranteberdkning mm
Ovanstaende bilagor finns i detta dokument:

http://www.ei.se/upload/Tillsyn/Ex%20ante%20eln%c3%a4t/EIPM 2011 7 Kalkylranta i
elnatsverksamhet.pdf
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