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Réntefria skattekrediter i Energimarknadsinspektionens reala kalkylrénta fore

skatt

Jag har av advokat Torgny Wetterberg blivit ombedd att limna min syn pa det avdrag som
Energimarknadsinspektionen gjort fr skattekrediter pd 0,3% i den WACC-berikning som
Energimarknadsinspektionen valt aft tillimpa vid faststédllandet av intéktsramarna for elniits-
foretag i Sverige under perioden 2012-2015. Jag &r klar éver att denna PM kommer att dbe-
ropas av ett stort antal elnétsforetag i en pdgdende tvist vid forvaltningsritten i Linkdping.

I det aktuella drendet har Energimarknadsinspektionen (EI) faststillt den kalkylréinta som
ska anvindas vid berikning av tilliten kapitalkostnad till 5,2%. Denna rédnta &r real och fore
skatt. Riintan pé 5,2% framkommer i ett sista steg 1 faststdllandet, genom ett schablonmaéssigt
avdrag pa 0,3% for rintefria skattekrediter fran ett fSregaende virde pa 5,5%. Den omedelbart
foregaende riintan 5,5% ér séledes fiven den real och fore skatt, men utan beaktande av rénte-
fria skattekrediter. Réntesatsen 5,5% erhélles som ett genomsnitt av fyra olika beriikningar,
némligen de lagre och Svre intervallgrinserna for real rénta fore skatt i konsultrapporter fran
Grant Thornton och Ernst & Young.' Jag kommer i detta utkast inte alls att diskutera den
némnda réntan pa 5,5%, utan tar den som given (vilket naturligtvis inte innebdr, att jag utan
vidare accepterar de 6verviganden och berdkningar som leder fram till realt 5,5% fGre skait).
El:s argumentation fir att reducera med 0,3% gér ut pa att nitforetagen skatteméssigt kan
gora stérre avskrivningar n vad som foljer av den tillatna kapitalkostnaden. Jag redovisar

nedan ett antal synpunkter som talar mot en reduktion for att kompensera for réntefiia skatte-

krediter.

' Grant Thornton, Energimarknadsinspektionen, Estimering av kalkylriinta (WACC) for elnsitsverksamhet under
tillsynsperioden 2012-2015; Ernst & Young, Energimarknadsinspektionen: Estimering av kalkylriinta for
elniitsverksambhet for dren 2012-2015. Dessa tva konsultrapporter ingér som bilagor i ET 2011:07 Kalkylrinta {

elndtsverksamhet.



1. Tre principiella inviandningar mot reduktion av réntan fore skatt for skattemdssiga krediter

Inspirationen till reduktionen for skatteméssiga krediter av réntan fre skatt kommer
tydligen frén en PM av Jan Bergstrand.? Utgdngspunkten ir foljande: Det ér tal om en enda
anliggningstillgang (alltsd inte ett bestind av anldggningstillgingar med olika &ldrar). Antag
att de skattemissiga avskrivningarna #r lika med de regleringsmissiga. Antag vidare, att den
riintesats fore skatt som regleringsmyndigheten anviinder for att berikna arliga kapital-
kostnader (réinta plus avskrivning) dr lika med foretagets egna marknadsmissiga avkastnings-
krav efter skatt dividerat med “1 minus skattesatsen”. Denna division &r den vanliga
schablonen vid omvandling fran efier skatt till fore skatt. I sa fall blir nuvirdet av tillitna
arliga kapitalkostnader efter skatt plus skattereduktioner for skatteméassiga avskrivningar,
diskonterade till foretagets avkastningskrav efter skatt, exakt lika med anskaffningsutgiften
for den aktuella anliggningstillgdngen. Det reglerade foretaget far pa si vis tillgodogbra sig
kapitalkostnader som 4r marknadsmissiga, varken mer eller mindre. Avkastningen pé det
investerade kapitalet dr mao. marknadsmissig. Under samma forutsitiningar (likhet mellan
skattemissiga och regleringsmissiga avskrivningar; och mellan regleringsmyndighetens
riintesats fore skatt och fretagets egna marknadsmissiga avkastningskrav efter skatt dividerat
med “1 minus skattesatsen™) blir dven nuviirdet av tillitna arliga kapitalkostnader fore skatt,
diskonterade till foretagets avkastningskrav fore skatt, exakt lika med anskaffningsutgiften for
den aktuella anléiggningstiligngen.

Den vanliga schablonen fr att omvandla en rénta efter skatt till rinta fore skatt (division
med “! minus skattesatsen”) stimmer sdledes exakt, ifall de skatteméissiga avskrivningarna 4r
lika med de regleringsmdssiga.’ Ifall de skattemiissiga avskrivningarna gors snabbare &n de
regleringsmiissiga, kan diremot den vanliga schablonen ge en riéinta fore skatt som &r alltfor
hog. [ synnerhet kan &rliga kapitalkostnader som beriiknas som annuiteter baserade pd en
schablonmiissig riinta fore skatt resultera i kapitalkostnader efter skatt plus skattereduktioner
for skattemiissiga avskrivningar vilkas nuvirde vid diskontering till foretagets avkastnings-
krav efter skatt ir storre dn anskaffningsutgiften for den aktuella enskilda anliggningstill-

gangen. | s4 fall far foretaget en avkastning som dr hdgre dn marknadsmissig.

* Jan Bergstrand, Riinteberiikning vid reglering av monopolverksamhet.

? Se t. ex. Peter Jennergren, On Depreciation and Return on the Asset Base in a Regulated Company Under the
Rate-of-Return and LRIC Regulatory Models, s. 343-355 i E. Bjorndal et al., utgivare, Energy, Natural
Resources and Environmental Economics, Springer-Verlag, Berlin och Heidelberg, 2010 (specielit s. 345 och
348-349). Forklaringen till att den vanliga schablonen for omrikning frin efter skatt till fore skatt stimmer exakt
#r kort sagt foljande: Om skattemiissig avskrivning #r lika med regleringsmissig avskrivning, s& blir netio
regleringsmissig avskrivning efier skait samma som regleringsmissig avskrivning ftire skatt.




Bergstrands understkning avser en enda anliggningstillging. I ett helt bestind av till-
gangar med olika &rsklasser blir effekten langt mindre. Detta &r den forsta principiella invéind-
ningen mot réntereduktion for skattemasmga krediter. For att ta ett exempei kan man fore-
stiilla sig ett bestdnd omfattande 10 likadana maskmer med samma livstid men olika Aldrar.
Det forekommer varken real vixt eller inflation. Varje ir utrangeras en maskin, och en maskin
nyanskaffas. I detta exempel blir de ské,tteméissiga avskrivningarna pd hela bestandet exakt

lika med de rqgleringsmiissig'a, ochi detta ven om varje'e.n'skild- maskin avskrivs skattem#ssigt

snabbare &n. regleringsmﬁssigt Véirje ars sk-a'ttemﬁssiga avskrivningar p4 hela bestdndet blir

precis lika med det belopp som behtvs for aft inkGpa nésta nya maskm Samma giller for de
reglenngsmassxga avsknvnmgama, Detta har redan pa,pekats i-det aktuelia drendet. 4

En andra, mer vésenﬂig prmclplell mvandnmg mot rantereduktlon fdr skattamﬁssiga
lcredlter Ar fqijandev Om anardet av tillitna. arliga kapltalkosmader efter skatt plug-skatte-
reduktmner for skattemasmga avskrwnmgar, diskonterade till f‘oretagets avkastmngskrav efter

skatt; dr lika med anskafﬁnngsutglﬂen, da bevaras ﬁ)retagets fbrmogenhet; Invastcrmgen ien

ny aniaggnmgstiligang motsvaras ju eXakt avett hka stort nuvarde av de- eﬂerf‘ol;ande betal-
nmgskonsekvensema Motsvarande ekvwalenta vﬂ!kor for ett helt bestand av anlaggnmgs-
tlilgangar ay ohka arsklasser umebﬁr att nuvardat av tﬂlama arlzga kapztalkostnader eﬁer skatt -
plus skattes:eduktloner for: skattemésmga avskrlvmngar for samthga arsklasser i hela, bestandet,

'_diskonterade till: foretagets avkastnmgskrav eﬁer skatt, ska vara hka med det reg]ermgs-

ma331ga restvardet for bestandet dvs lika med dett reglenngsmdsﬁga kapltalbasen Ifall detta

: v1llkor aruppfylit dé sags reglermgsmodelien utga frin enjbrmogenhetsbevarande prmcxp
| Den g&llande reglermgsmodellen bygger dock mte pa en Sadan princip, bl. a darﬁar att’ det

' skulle krava mformanon om det reglermgsmass;ga restvardet fdr varje fbretag, vllket kan

| innebira prakt}ska svarxgheter‘ I stéllet utgar den gallande reglermgsmodellen frén en

kapacztetsbevar ande prineip vnlket bl. a. mnebar, att. varje ars tlliatna kapltalkostnad ska vara
txlirackhgt stor t‘or aft titjligedra ﬁnans;ering av successwa nya mkdp av érsklasserav

an]aggnmgstlilgangar for att ersitta arsklasser som utrangeras och for expansmn for att mota
en vixande eﬂerﬁagan Sammanfattn1ngsv1s skriver EI a ﬁ)rhandsreglermgen som den _

fr utformad utgar frin ett kapacitetsbevarande perspektiv med real annultet och verkhga drift-

och underhallskosmader.

¢ ICECAPITAL WACC ﬁr2009 bilaga till E1 2011:07 Ka]kylranta i elntitsverksamhet, s. 13; Emst & Young,

WACC och rorelsekapital, 5. 10-12.
* EI R2009:09, Férhandsreglering av clnzitsavglﬁer pnnmpieila val i viktiga ﬁ'ﬁgor, 5. 30-34.

- ¢ E1 R2010:07, Virdering av elniitsforetagens kapitalbas i forhandsregleringen, s. 27-28.
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Det finns da, med den valda kapacitetsbevarande principen, inte grund for ndgot villkor
avseende bevarande av frmdgenhet. Men konklusionen att den reala kalkylréntan fore skatt
ska reduceras frn 5,5% till 5,2% for att ta hiinsyn till en eventuell effekt av att fdretageri
skattemassigt kan avskriva snabbare #n vad som forutsitts i regleringsmodellen foljer fran _&en
bortvalda fdnnﬁgenhetsbevarande'p_rincipen." Det &r inkonéistent attien rggicringsmodeil
som sigs bygga pii en kapacitetsbevarande princip-#nda ldgpa in ett inslag av den alternativa,
bortvalda prmcxpen Som det uttrycks av Stefan Yard: “Nar man nu valt att tilldmpa ett
kapacitetsbevarande synsitt vid utformnmgen av den nya regleringen av elnatsverksamhet
framstar det som oiamphgt att viilja en. analysgang vid beaktande av skatteaffekter isamband
med kalkylrantebestamhmg, vﬂken i gruﬁden bygger pa ett fﬁrmogenhetsbevarande synsatt »8

Fdrslaget att reducera rantan f‘ore skatt for att 14 hdnsyn till skattemassx ga krediter bygger
pé en Imphcn; Jamﬁjreise mellan skaitem#ssiga och reglermgsmasmga avskrivningar. Den.

: geiliande regiermgsmedeilen utgar fréin NUAK for fdratagets haia bestand av anIziggmngs-

rtﬂlgangar Den tﬂlitna (rcala) kapltalkostnaden (12010 &rs. penmngVarde) ar- hka med en real

‘ annu1tetsfaktor #/11— (14T muItlphcerad med NUAK (1 2010 ars pennmgvarde) I formeln
for den reala annultetsfaktom ir # den reala. rantan fore skaft, och riden reglermgsmasstga

' avsknvningsnden o1 den aktuella klassen av txllgangar (40 eller 10 ar; jﬁ‘ fotnot 7) Den -

: ,nnpllclta Jamf‘orelsen miellan skattemasmga och reglemngsmassxga avskrlvnmgar soffi- ledar till

slutsatsen att natf‘oretagen eventuellt e skattkrediter utgér frﬁn att tlllgﬁngama skattemasmgt
avskrivs snabbare #in regier:ngsmdss;gt Detta far ingen effekt alls i en sxfuanon utan tlllvaxt
och med ett bf:stand rned Jhmn fordelmng av érsklassema, som det radan har diskuterats
udlgare (exemplet tmed 10 maskmer som avgknvs bver 10.4r, och dfir det anskaffas enny
maskin varje- ér) Men om det fdrekommer en v1ss real tillvéxt. och/eiler viss mﬂatxon da kan
de skattemassxga avskrivningarna- ph. hela bestandet bli annorlunda dnde regleringsmaSSIga
vilket. skulle kunna medfora en favm for natf‘oretaget Problemet 4t d8 bara, att det. mte gar att

| : entydlgt saga hur stora de reglermgsmasmga avsknvmngama pa hela bestandet egcnthgen ar.

En real annuztet mnebar namhgen att ranta- och avskrwnmg bakas samman till ett enda: belapp

ddrvarje del mte tydhgt kan urskll_]as Avsknvnmgsdeien kan mao. berikias pa ollka siitt

(och dareﬁer bIlr réntedelen givetvis residual). AIltsﬁ kan man inte entydigt past, att txll-

gangarna skulle skattemassxgt avskrivas snabbare #n regler1ngsma551gt Detta &t den tredje

? Den regiermgsmass: ga avsknvmngstlden Ar40 ar for ladnmgar stahoner och transformatorer-och 10 &r-for
elmtare och [T-system. Dessa avskrivningstider frutsatts givetvis motsvara faktiska ekonarmska livstider. Den
' skattemassnga avskrivnirigstiden kan vara avsevirt koitare, 5 &r.

B Stefan Yard, Ytirande avseende PM “Rénteberikning vzd reglering av monopolverksamhet” av professur Jan
Bergstrand, s, 3.

’




principiella invindningen mot att reducera réintan fore skatt fiir att ta hénsyn till skatteméssiga
krediter. Uttrycket “bakas samman” anviinds f. 6vr. av Stefan Yard.? '

Nu anvisar faktiskt EI sjilv en mdjlig, klart definierad uppdelning av annuiteten i avskriv-
ning och riinta: Avskrivningen beriknas som linjir avskrivning p& NUAK &ver relevant antal
ar (40 eller 10 &r).!% Med en sadan specifikation av regleringsmiissig avskrivning kan den
skattemiissiga avskrivningen pa hela bestandet bli mindre 4n den regleringsméssiga, som
framgar av foljande exempel: Den regleringsméssiga avskrivningstiden &r 40 ar. Skattemssig
avskrivning sker dver 5 &r, forsta gingen ret efter det &r som en drsklass anskaﬁ'ats. Det fore-
kommer ingen ;rcal viixt, men déir,emdt en inflation pa 2% per dr. Alla drsklasser fr realt lika
stora. Den sista firsklassen har just inkspts for beloppet 1. NUAK f0r hela basﬁé_ndet blir d& 40
x 1. Avskrivningsdelen i den reala annuiteten blir enligt Bl:s uppdelning lika med (1/40) x
(40x1) = 1. Den skatteméssiga aVSkrivniﬁgen sker pd nonginelfa anskaffningspriser. Dessa blir
lika med 1, 1/(1+0,02), 1/(1-+0,02)’, 1/(1+0,02) ach 1/(1+0,02)* for de fem sista arsklassorna.
Den skatteméssiga avskrivningen pa hela begténdet'blif lika med

(U/5) x [ 1+ 1/(1+0,02) + 1A(1+0,02)2+ 1/(1+0,02)° ¥ 1/(1+0,02)* 1= 0,96

- vilket dr.mindre &n den feégleringsmissiga avskrivningen_. ‘Négon skaﬁekredit forefaller alltsa

inte uppkomma i detta exempel,
2. Ytterligare z‘niz_c‘indning&r mot reduktion av rdntan Jfore skatt for skattemdssiga krediter

. En Omst.’;',ndighet so'm’r-n:éirmast automatiskt kan medfdrafatt de skattemissiga avskriv-
ningarna blir storre ﬁﬁ de reg"lé'r‘ingsméssiga i, att {r'is).sa anlﬁgg‘tﬁngsfiilgépgar_ ingar i'den
. skattemissiga kapitéiba's'e’n inen inte i den regleringsmissiga. Enligt den géillapdé-regl;erings~
| _mo_del—l_én ska vissa typer av anlﬁggningst_i!lgingat inte ing4 1 den regleringsmissiga kapital-
basen, exernpelvis datorsystem for kundhantering, kontorsfastigheter, datorer och fordon."!

. Kostnader for dessa tillg_é‘ingar ska i stillet ingd i de 16pande kostnaderna. Den slgatt‘emﬁssiga

% Stefan Yard, Yittrande avseende PM “Riinteberakning vid reglering av monopolverksamhet” av professor Jan
Bergstrand, 5. 6. S : . ' SR
10 8¢ BT R2009:09 Forhandsreglering av elngitstariffer — principiella val i viktiga frdgor, s. 88-90, och EI
'R2010:24 Férhandsproviiing av élnftstariffer - stutrapport infor forsta tillsynsperioden 2012-2015, 5. 42, 49. (I
den gillande regleringsmodelien gars avdrag for dilig kvalitet mot rintedelen av annuiteten, Kvalitetsavdraget
kan dock inte vara storre fin fiinfedelen. Alltsd maste man veta hur stor réfitedelen 4r, och darfor berliknar man
forst avskrivningsdelen linjiirt pA NUAK 6ver 40 eller 10 &r, for att diirefter erhalla rantedelen som residual.)
'l g¢ EI R2009:09 Férhandsreglering av elnststariffer — principiella val i viktiga frigor, &. 59,'0ch EI R2010:24
Férhandsprovning av elnitstariffer ~ slutrapport infor forsta tillsynsperioden 2012-2013, s. 16.



kapitalbasen kan allis# omfatta en storre méngd av anldggningstillgéngar dn den reglerings-
missiga. Den regleringsméissiga kapitalbasen blir dé inte konsistent med den skatternissiga. I
s& fall #r det naturligtvis missvisande att jaimfora skatteméssiga och regleringsméssiga
avskrivningar.

En annan, liknande omstﬁndighet 4r f5ljande: En given anliggningstiligang kan ingé i bada
kapitalbaserna, men vdrderingen av tillgﬁngen vid dess anskaffande, dvs. anskaffningsvirdet,
kan skilja sig mellan dem, NUAK-viirden for tillgdngarna i den regleringsmassiga kapital-
basen hamtas frén ELs katalog av normvirden. ELs katalog bygger pé kostnadskataloger frin
EBR (Elbyggnadsrahonahsermg) som 4r ett branschorgan for elnatsbranschen Els norm-
virden dr anpassade for nitforetag som sjélva. tillverkar egna anlaggnmgstﬁlgéngar i stéllet
for att fbrvarva dem frin utomstiende leverantGrer. ‘Men normvérdena fbr tillverkning kan
vara lagre &n fakmrapnserna for firviry utifién, eﬁersom vissa kostnadsposter enligt god
redovmnmgssed inte far Inréiknas i anskafﬁlmgsvardet for en. tzllverkad tlllgang (dvs de redo»
visas som loparide kostnader). Direniot kommer samma postar med i anskafﬁnngsvardat for

en jbrvarvad tlllgang, eftersom de tas upp i 1everantorens faktura vilken normalt utgdr

' =anskaﬁ‘mngsvarde Tlﬂgangarna i den reglermgsmésaga kap1talbasen kommer dérigenom att
asattas lagre anskaffmngsvarden in motsvarande anskafﬁnngsvarden i den skattemasmga
kapltalbasen forett natforctag som forv&rvar, snarare in s;alv tillverkar, sina anlaggnmgstlll—

' gangar, Enhgﬁ EI f‘orvarvar de flesta nﬁtf'oretagen, déiribland de storsta, i huvudsak samthga

- sina anlaggmngstﬂlgangar _ ' '

De skattemasmga och regIermgsmasmga kapltalbasema kan aIltsa vara ollka, béde med
avseende pa vilka tlllgangar-sorn inkluderas, och med av_sgende pé tillgdngarnas anskaffnings-
viirden. T sA fall #r det givetvis tv'eksamt.att hivda pd basis av en jimfdrelse mellan de skatte- w
méssiga och reglermgsmésmga avskrlvnmgarna att de forra r stdrre inde seriare, och att
'natfaretagen durfor erhidler réntefia skattekrediter som det bor kompenseras for genom ett
avdrag pd den ieft foregaende steg beraknade reala réntan fote skatt.

Sammanfattningsvis av_rader jag frin att reducera den i i forviig berdknade reala réntan fore
skatt pd 5,5% med 0,3% som kompensation for skattekrediter pga. skattemissiga avskeiv-
ningar. Det kan ocksi noteras, att EL:s egna konsulter nirmast verkar avrdda frén att gora det.
Saledes skriver Ernst & Young: “Vidare har ett omfa_ttaﬁde utredningsarbete av akademiker
och konsulter, déiribi_and Ernst & Young, visat att mojligheten att gora skattemissiga dver-

avskrivningar leder till en hogre realiserad avkastning dn den som avses ges av schablon-

12 EZK R2010:07, Vardarmg av elnaitstbretagens kapitalbas i forhandstegleringen, s. 19.
B g1 R..OIO 07, Virdering av elnitsforetagens kapltaibas i forhandsregleringen, s, 53-57




s ,;l ; 7 data ei}er pa att manga nya, och ofta brlstﬁiilzga antaganden maste goras

o f_;‘skattemassiga avskmvningalf Bl s tegla

- _.metoden Denna mo_;lighet Skl!_]el‘ Slg dock 5’{ mellan elnatboiagen Utrednmgsarbatet har dock.' Ll

3 _mte annu resuiterat i nagot praktiskt genomforbart altematlv tlli schablonmetaden ” (Med

. schablonmetoden avses dmsmn med *1 minus skattesatsen” fbr att komma ﬁé.n en rzinta efter e

-‘-skatt 'Elﬂ en ranta f‘ore skatt mm anmarknmg ) ECECAPITAL slcnver “ICECAPITAL har

' '.-"analysera‘t effektema ay dessa overavsknvnmgar och metoder f‘or att justera WACC en eﬁer

L mer reahstxska fﬁrutsattnmgar Dock anser Vi ante att det exxsterar nﬁgon tlllfred’sstallande o .' o

> ; metod fbr att gbra en _}ustering av WACC en da en sﬁdan gustermg skulle bygga A bristfhlhg Y

”14

U Faktlskt forefaller mte ens EI sja}v vara helt overtygad om att eit avdrag pé den reala R
' frantan fore skatt bﬁr goras fbr att kompensera for skattekredxter som uppkommer genom
a-fore skatt efter ett sﬁdant avdrag pa 0 3 /cr, ar

S fvfailtsé 5 2%. BI gbr dock en altemativ berak:umg av den reala rantan forc skatt ‘Som ocksé.
L leder tx - .ett'siutresuitat pa 5 2% I dfmna aiternatlva beraknmg.-gors ett antal éndrmgar i

. _ftirutséttmngar En av de andrmgama ar att det mte gors ﬁag ‘t avdrag _pa 0 39’ jbr atf

' kompensera jbr skattekredzfer genotn skattemass:ga avsfmmmgar s Jag kan bara tolka deﬁa IR .

e som att EI s_laIv bedomer ett sadant avdrag som tveksamt

StockholmsomOVan i

fr_.'“ Emst & Yaung, Energtmarknadsmspektmnen Est:mermg av kalky!ranta fur elndtsverksamhet for aren 2012- o S
- 2015 's; 9; ICECAPRITAL, WACC 4r 2009, 5,14, : -

B ,-’5 Se EI 2011 07 Kalkylrﬁnta i. elndtsverksamhet 5. 20—22 Den aitematlva reala rintan fore skatt pﬁ 5, 2% S -- o

bereiknas penom att.vissa §ndrmgar gﬁrs i Grant Thomtons och Emst & Youngs ursprunghga antaganden P& 55 s

~ vis erhaﬂer Eltva altematwa intervall for den reala r&atan fore skatt: Dert alterndtiva reala réntan fore skatt pd -

52% et genomsnitt av fyra varden (intervallgainserna i de tv: mtervallen) Nagot avsiutanda avdrag p.’i 0 3% . ‘_ 7; RTINS

. V,fﬁr skattakredlter gors alltsa inte i den aEtemanva berakmngen






