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Rintefria skattekrediter i Energimarknadsinspektionens reala kalkylréinta fore

skatt

Jag har av advokat Torgny Wetterberg blivit ombedd att limna min syn pa det avdrag som
Energimarknadsinspektionen gjort for skattekrediter p& 0,3% i den WACC-beriikning som
Energimarknadsinspektionen valt att tillimpa vid faststillandet av intiktsramarna for elniits-
foretag i Sverige under perioden 2012-2015. Jag &r klar Gver att denna PM kommer att &be-
ropas av ett stort antal elnfitsfbretag i en pagaende tvist vid forvaltningsritten i Link8ping.

1 det aktuella drendet har Energimarknadsinspektionen (EI) faststéllt den kalkylrinta som
ska anvéindas vid berikning av tilldten kapitalkostnad till 5,2%. Denna réinta ir real och fire
skatt. Réintan pd 5,2% framkommer i ett sista steg i faststillandet, genom ett schablonmissigt
avdrag pa 0,3% for rintefria skattekrediter frén ett foregéende virde pa 5,5%. Den omedelbart
foregaende riintan 5,5% ir siledes fiven den real och fore skatt, men utan beaktande av rénte-
fria skattekrediter. Riintesatsen 5,5% erhdlles som ett genomsnitt av fyra olika beriikningar,
nimligen de ligre och dvre intervallgréinserna for real réinta fore skatt i konsultrapporter frén
Grant Thornton och Ernst & Young.! Jag kommer i detta utkast inte alls att diskutera den
nimnda réntan pa 5,5%, utan tar den som given (vilket naturligtvis inte innebdr, att jag utan
vidare accepterar de verviiganden och berékningar som leder fram till realt 5,5% fore skatt).
EL:s argumentation for att reducera med 0,3% gér ut pé att n4tforetagen skattemissigt kan
gdra storre avskrivningar #n vad som foljer av den tillitna kapitalkostnaden. Jag redovisar

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

krediter.

! Grant Thornton, Energimarknadsinspektionen, Estimering av kalkylriinta (WACC) for elnitsverksamhet under
tillsynsperioden 2012-2015; Ernst & Young, Energimarknadsinspektionen: Estimering av kalkylriinta for
elniitsverksamhet for dren 2012-2015. Dessa tvi konsultrapporter ingdr som bilagor i EI 2011:07 Kalkylréinta i
elniitsverksamhet.



1. Tre principiella invéindningar mot reduktion av rantan fore skatt for skattemdssiga krediter

Inspirationen till reduktionen for skatteméssiga krediter av réintan fore skatt kommer
tydligen frdn en PM av Jan Bergstremd.2 Utgangspunkten éir f6ljande: Det &r tal om en enda
anliggningstillgéng (alltsa inte ett bestind av anldggningstillgingar med olika &ldrar). Antag
att de skatteméissiga avskrivningarna #r lika med de regleringsmiissiga. Antag vidare, att den
riintesats fire skatt som regleringsmyndigheten anviinder for att beréikna arliga kapital-
kostnader (réinta plus avskrivning) #r lika med foretagets egna marknadsméssiga avkastnings-
krav efter skatt dividerat med “1 minus skattesatsen”. Denna division @r den vanliga
schablonen vid omvandling frin efter skatt till fore skatt. I sa fall blir nuvéirdet av tilldtna
arliga kapitalkostnader efter skatt plus skattereduktioner f6r skatteméssiga avskrivningar,
diskonterade till foretagets avkastningskrav efter skatt, exakt lika med anskaffningsutgifien
for den aktuella anliggningstillgangen. Det reglerade foretaget far pa sa vis tillgodogbra sig
kapitalkostnader som dr marknadsmissiga, varken mer eller mindre. Avkastningen pé det
investerade kapitalet 4r mao. marknadsmiissig. Under samma forutstttningar (likhet mellan
skattemiissiga och regleringsmissiga avskrivningar; och mellan regleringsmyndighetens
riintesats fre skatt och foretagets egna marknadsméssiga avkastningskrav efter skatt dividerat
med “1 minus skattesatsen™) blir d#ven nuviirdet av tillitna &rliga kapitalkostnader fore skatt,
diskonterade till foretagets avkastningskrav fore skatt, exakt lika med anskaffningsutgiften for
den aktuella anliggningstillgdngen.

Den vanliga schablonen for att omvandla en réinta efter skatt till rénta fore skatt (division
med “1 minus skattesatsen”) stimmer saledes exakt, ifall de skatteméssiga avskrivningarna ér
lika med de reg[eringsn'jéissiga.3 Ifall de skattemiissiga avskrivningarna gérs snabbare dn de
regleringsmiissiga, kan déremot den vanliga schablonen ge en réinta fore skatt som &r alltfor
hég. I synnerhet kan arliga kapitalkostnader som beriiknas som annuiteter baserade pd en
schablonméssig rinta fore skatt resultera i kapitalkostnader efter skatt plus skattereduktioner
for skatteméssiga avskrivningar vilkas nuvirde vid diskontering till foretagets avkastnings-
krav efter skatt &r storre #in anskaffningsutgifien for den aktuella enskilda anldggningstill-

gingen. | sa fall fir foretaget en avkastning som #r hdgre &n marknadsméssig.

? Jan Bergstrand, Réinteberiikning 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. Bjérndal et al., wtgivare, Energy, Natral
Resources and Environmental Economics, Springer-Verlag, Berlin och Heidelberg, 2010 (speciellt s, 345 och
348-349). Forklaringen till att den vanliga schablonen for omritkning frén efter skatt till fore skatt stimmer exakt
iir kort sagt foljande: Om skattemiissig avskrivning ér lika med regleringsmissig avskrivning, si blir netto
regleringsmissig avskrivning efter skatt samma som regleringsméssig avskrivning fore skatt.



Bergstrands understkning avser en enda anldggningstillgéng. 1 ett helt bestind av till-
gangar med olika Arsklasser blir effekten langt mindre. Detta 4r den forsta principiella invénd-
ningen mot réntereduktion for skatteméissiga krediter. For att ta ett exempel kan man fore-
stiilla sig ett bestdnd omfattande 10 likadana maskiner med samma livstid men olika aldrar.
Det firekommer varken real viixt eller inflation. Varje &r utrangeras en maskin, och en maskin
nyanskaffas. I detta exempel blir de skatteméssiga avskrivningarna pa hela bestandet exakt
lika med de regleringsmissiga, och detta #iven om varje enskild maskin avskrivs skattemé#ssigt
snabbare #in regleringsmissigt. Varje drs skatteméssiga avskrivningar pd hela bestandet blir
precis lika med det belopp som behtvs for att ink8pa niista nya maskin, Samma giller for de
regleringsméssiga avskrivningarna. Detta har redan papekats i det aktuella drendet.*

En andra, mer visentlig principiell invéndning mot rintereduktion for skattemissiga
krediter #r foljande: Om nuvirdet av tillitna arliga kapitalkostnader efter skatt plus skatte-
reduktioner for skatteméissiga avskrivningar, diskonterade till foretagets avkastningskrav efter
skatt, #r lika med anskaffningsutgiften, d4 bevaras foretagets formdgenhet. Investeringen i en
ny anliiggningstillging motsvaras ju exakt av ett lika stort nuvirde av de efterfoljande betal-
ningskonsekvenserna. Motsvarande ekvivalenta villkor for ett helt bestdnd av anldggnings-
tillgAngar av olika arsklasser innebdr, att nuvirdet av tillatna arliga kapitalkostnader efter skatt
plus skattereduktioner for skattemiissiga avskrivningar for samtliga &rsklasser i hela besténdet,
diskonterade till fretagets avkastningskrav efter skatt, ska vara lika med det reglerings-
missiga restviirdet for bestindet, dvs. lika med den regleringsmiissiga kapitalbasen. Ifall detta
villkor &r uppfyllt, da stigs regleringsmodellen utgd frin en firmdgenhetsbevarande princip.
Den gillande regleringsmodellen bygger dock infe pa en sadan princip, bl. a. dérfor att det
skulle kriiva information om det regleringsmiissiga restviirdet for varje foretag, vilket kan
innebiira praktiska svirigheter. 1 stéillet utgar den géllande regleringsmodellen fidn en
kapacitetshevarande princip vilket bl. a. innebir, att varje &rs tillitna kapitalkostnad ska vara
tillrfickligt stor for att mojliggdra finansiering av successiva nya inkop av arsklasser av
anliggningstillgangar for att ersiitta arsklasser som utrangeras och for expansion fOr att méta
en viixande efterfrégan.” Sammanfattningsvis skriver EL att ... fsrhandsregleringen som den
ir utformad utgar frén ett kapacitetsbevarande perspektiv med real annuitet och verkliga drift-

och underhillskostnader.”®

* ICECAPITAL, WACC &r 2009, bilaga till EI 2011:07 Kalkylriinta i elntitsverksamhet, s. 13; Ernst & Young,
WACC och rtirelsekapital, s, 10-12.

* EI R2009:09, Furhandsreglering av elndtsavgifier — principiella val i viktiga frigor, s. 30-34.

® EI R2010:07, Virdering av elntitsfiiretagens kapitalbas i forhandsregleringen, s. 27-28.



Det finns d&, med den valda kapacitetsbevarande principen, inte grund for nigot villkor
avseende bevarande av formdgenhet. Men konklusionen att den reala kalkylréintan fore skatt
ska reduceras frdn 5,5% till 5,2% for att ta hiinsyn till en eventuell effekt av att féretagen
skattemissigt kan avskriva snabbare #in vad som frutsttts i regleringsmodellen foljer frén den
bortvalda formégenhetsbevarande principen.’ Det #r inkonsistent att i en regleringsmodell
som sigs bygga pé en kapacitetsbevarande princip @nda léigga in ett inslag av den alternativa,
bortvalda principen, Som det uttrycks av Stefan Yard: “Nar man nu valt att tillimpa ett
kapacitetsbevarande synsitt vid utformningen av den nya regleringen av elnétsverksamhet
framstar det som oldmpligt att viilja en analysgéing vid beaktande av skatteeffekter i samband
med kalkylrintebestdmning, vilken i grunden bygger pé ett firmbgenhetsbevarande synsitt.”®

Férslaget att reducera réintan fore skatt for att ta hiinsyn till skatteméssiga krediter bygger
pa en implicit jimforelse mellan skattem#ssiga och regleringsméssiga avskrivningar. Den
giillande regleringsmodellen utgér frin NUAK for foretagets hela bestind av anldggnings-
tillgangar. Den tillatna (reala) kapitalkostnaden (i 2010 érs penningvéirde) &r lika med en real
annuitetsfaktor 7/ [1 — (1+7)™] multiplicerad med NUAK (i 2010 &rs penningviirde). I formeln
for den reala annuitetsfaktorn #r » den reala riintan fore skatt, och »# den regleringsmissiga
avskrivningstiden for den aktuella klassen av tillgingar (40 eller 10 ar; jfr fotnot 7). Den
implicita jimfbrelsen mellan skattemiissiga och regleringsméssiga avskrivningar som leder till
slutsatsen att nitforetagen eventuellt fir skattkrediter utgér frén att tillgdngarna skatteméssigt
avskrivs snabbare #n regleringsmissigt. Detta far ingen effekt alls i en situation utan tillvéxt
och med ett bestind med jimn fordelning av &rsklasserna, som det redan har diskuterats
tidigare (exemplet med 10 maskiner som avskrivs éver 10 ar, och dér det anskaffas en ny
maskin varje &r). Men om det forekommer en viss real tillvéixt och/eller viss inflation, da kan
de skattemiissiga avskrivningarna pa hela bestéindet bli annorlunda #n de regleringsméssiga,
vilket skulle kunna medféra en favor for nétforetaget. Problemet 4r dé bara, att det inte gér att
entydigt siga, hur stora de regleringsmissiga avskrivningarna pa hela bestindet egentligen dr.
En real annuitet innebiir nimligen, att rinta och avskrivning bakas samman till ett enda belopp
déir varje del inte tydligt kan urskiljas. Avskrivningsdelen kan mao. beriiknas pa olika sitt
(och direfter blir riintedelen givetvis residual). Alltsd kan man inte entydigt pastd, att till-

gangarna skulle skatteméssigt avskrivas snabbare 4n regleringsméissigt. Detta &r den tredje

7 Den regleringsmiissiga avskrivningstiden ir 40 4r for ledningar, stationer och transformatorer och 10 &r ftr
elmiitare och IT-system. Dessa avskrivningstider forutsiitis givetvis motsvara faktiska ekonomiska livstider. Den

skattem#ssiga avskrivningstiden kan vara avsevirt kortare, 5 4r.
¥ Stefan Yard, Yttrande avseende PM “Riinteberéikning vid reglering av monopolverksamhet” av professor Jan

Berpstrand, s. 3.



principiella invéindningen mot att reducera riéintan fSre skatt fr att ta héinsyn till skattemdssiga
krediter. Uttrycket “bakas samman” anvéinds f. Gvr. av Stefan Yard.”

Nu anvisar faktiskt EI sjilv en mjlig, klart definierad uppdelning av annuiteten i avskriv-
ning och rinta: Avskrivningen berknas som linjdr avskrivning pd NUAK &ver relevant antal
ar (40 eller 10 4r). 1% Med en s&dan specifikation av regleringsméssig avskrivning kan den
skattemtissiga avskrivningen pd hela bestandet bli mindre &n den regleringsméssiga, som
framgar av foljande exempel: Den regleringsmissiga avskrivningstiden ér 40 &r. Skattemissig
avskrivning sker tver 5 ir, frsta gingen dret efter det ar som en 4rsklass anskaffats. Det fore-
kommer ingen real viixt, men ddremot en inflation pd 2% per ar. Alla drsklasser &r realt lika
stora. Den sista drsklassen har just ink@pts for beloppet 1. NUAK for hela bestdndet blir d& 40
x 1. Avskrivningsdelen i den reala annuiteten blir enligt EI:s uppdelning lika med (1/40) x
(40x1) = 1. Den skattemiissiga avskrivningen sker p& nominella anskaffningspriser. Dessa blir
lika med 1, 1/(1+0,02), 1/(1+0,02)% 1/(1+0,02)* och 1/(1+0,02)* for de fem sista &rsklasserna.

Den skattemiissiga avskrivningen pé hela besténdet blir lika med
(1/5) x [ 1 + 1/(140,02) + 1/(1+0,02)* + 1/(1-+0,02)* + 1/(1+0,02)" ] = 0,96

vilket #r mindre 4n den regleringsmiissiga avskrivningen. Ndgon skattekredit forefaller alltsa

inte uppkomma i detta exempel.
2. Yuterligare invandningar mot reduktion av rdntan fore skatt for skattemdssiga krediter

En omstéindighet som nérmast automatiskt kan medfSra att de skatteméssiga avskriv-
ningarna blir stérre 4n de regleringsméssiga r, att vissa anldggningstillgngar ingér i den
skattemissiga kapitalbasen men inte i den regleringsmissiga. Enligt den géllande reglerings-
modellen ska vissa typer av anliiggningstillgdngar inte ingd i den regleringsmiissiga kapital-
basen, exempelvis datorsystem for kundhantering, kontorsfastigheter, datorer och fordon. !

Kostnader for dessa tillgdngar ska i stéillet ingd i de l6pande kostnaderna. Den skattemissiga

? Stefan Yard, Yttrande avseende PM “Riinteberiikning vid reglering av monopolverksamhet” av professor Jan
Bergstrand, s. 6.

10 5¢ E] R2009:09 Forhandsreglering av elniitstariffer — principiella val i viktiga fragor, s. 88-90, och EI
R2010:24 Forhandsprovning av elniitstariffer — slutrapport infor forsta tillsynsperioden 2012-2015, 5. 42, 49.(1
den giillande regleringsmodellen girs avdrag fr dilig kvalitet mot rintedelen av annuiteten. Kvalitetsavdraget
kan dock inte vara stérre dn riintedelen. Alltsd maste man veta hur stor réintedelen ér, och déirfor berétknar man
forst avskrivningsdelen linjért pA NUAK over 40 eller 10 &r, for att dérefter erhillla rintedelen som residual.)

' Se EI R2009:09 Forhandsreglering av elniitstariffer — principiella val i viktiga frigor, s. 59, och EI R2010:24
Firhandsprévning av elnfitstariffer — slutrapport infor forsta tillsynsperioden 2012-2015, s. 16.



kapitalbasen kan alltsd omfatta en stérre méingd av anliggningstillgingar &n den reglerings-
miissiga. Den regleringsmiissiga kapitalbasen blir da inte konsistent med den skatteméssiga. 1
s fall #r det naturligtvis missvisande att jimfra skattem#ssiga och regleringsméssiga
avskrivningar.

En annan, liknande omstéindighet #r foljande: En given anldggningstillgéng kan ing i bada
kapitalbaserna, men vérderingen av tillgingen vid dess anskaffande, dvs. anskafiningsvirdet,
kan skilja sig mellan dem. NUAK-viirden for tillgdngarna i den regleringsméssiga kapital-
basen hiimtas frin Els katalog av normvérden. El:s katalog bygger p4 kostnadskataloger frén
EBR (Elbyggnadsrationalisering) som &r eit branschorgan for elnitsbranschen.'? El:s norm-
viirden ir anpassade for nitforetag som sjilva tillverkar egna anldggningstillgéngar, i stillet
for att forvdrva dem fran utomstiende leverantdrer. Men normviérdena for tillverkning kan
vara ligre én fakturapriserna for forviirv utifrin, eftersom vissa kostnadsposter enligt god
redovisningssed inte far inréknas i anskaffhingsvérdet for en tillverkad tillgéng (dvs. de redo-
visas som lpande kostnader). Déremot kommer samma poster med i anskaffningsvirdet for
en forvdrvad tillgang, eftersom de tas upp i leverantdrens faktura vilken normalt utgdr
anskaffningsvirde. Tillgingarna i den regleringsmissiga kapitalbasen kommer dérigenom att
ds#ttas ligre anskaffningsvérden #n motsvarande anskaffningsvirden i den skattemissiga
kapitalbasen fbr ett nétfretag som frvérvar, snarare #n sjilv tillverkar, sina anléggningstill-
gangar. Enligt E1 forviirvar de flesta niitforetagen, déribland de storsta, i huvudsak samtliga
sing anlﬁggningstillg.f?mgau'.13

De skatteméssiga och regleringsméssiga kapitalbaserna kan alltsd vara olika, bdde med
avseende pa vilka tillgangar som inkluderas, och med avseende pé tillgingamas anskaffnings-
viirden. I s& fall 4r det givetvis tveksamt att hiivda pé basis av en jimforelse mellan de skatte-
missiga och regleringsméssiga avskrivningarna, att de fSrra #r storre &n de senare, och att
néitforetagen dérfor erhiller rintefria skattekrediter som det bor kompenseras for genom ett
avdrag pa den i ett foregdende steg beréiknade reala rintan fore skatt.

Sammanfattningsvis avrider jag frin att reducera den i forvéig beréiknade reala réintan ftre
skatt pa 5,5% med 0,3% som kompensation for skattekrediter pga. skatteméssiga avskriv-
ningar. Det kan ocks4 noteras, att Els egna konsulter néirmast verkar avrdda frén att gora det.
Saledes skriver Ernst & Young: “Vidare har ett omfattande utredningsarbete av akademiker
och konsulter, dédribland Ernst & Young, visat att mdjligheten att gora skatteméssiga Over-

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

12 B R2010:07, Viirdering av elnitsforetagens kapitalbas i forhandsregleringen, s. 19.
Y EI R2010:07, Viirdering av elniitsforetagens kapitalbas i forhandsregleringen, s, 53-57



metoden. Denna méjlighet skiljer sig dock &t mellan eln#tbolagen. Utredningsarbetet har dock
inte &nnu resulterat i ndgot praktiskt genomfbrbart alternativ till schablonmetoden.” (Med
schablonmetoden avses division med “1 minus skattesatsen” for att komma frén en rénta efter
skatt till en riinta fore skatt; min anmérkning.) ICECAPITAL skriver: “ICECAPITAL har
analyserat effekterna av dessa dveravskrivningar och metoder fUr att justera WACC:en efier
mer realistiska forutsittningar. Dock anser vi inte att det existerar négon tillfredsstillande
metod for att gora en justering av WACC:en da en sidan justering skulle bygga pa bristfillig
data eller p4 att ménga nya, och ofta bristfilliga antaganden maste goras.”"
Faktiskt forefaller inte ens EI sjiilv vara helt $vertygad om att ett avdrag pé den reala
riintan fore skatt bor géras for att kompensera for skattekrediter som uppkommer genom
skattem#ssiga avskrivningar. El:s reala riinta fore skatt, efter ett sadant avdrag pa 0,3%, &r
alltsd 5,2%. EI gor dock en alternativ beriikning av den reala réintan fore skatt, som ocksé
leder till ett slutresultat p& 5,2%. I denna alternativa berdkning gors ett antal dndringar i
forutsittningar. En av de dndringarna &r att der inte géirs nagot avdrag pa 0,3% for att
kompensera for skattelkrediter genom skattemdissiga avskrivningar.ls Jag kan bara tolka detta

som att EI sjdlv bedémer ett sddant avdrag som tveksamt,
Stockholm som ovan
R le {JZ"/H%.-A_‘«)M__,

Peter Jennergren

" Ernst & Young, Energimarknadsinspektionen; Estimering av kalkylriinta for elniitsverksamhet for &ren 2012-
2015, s. 9; ICECAPITAL, WACC 4ar 2009, s.14.

15 e Bl 2011:07 Kalkylriinta i elniitsverksamhet, s, 20-22. Den alternativa reala réintan fore skatt pa 5,2%
beriiknas genom att vissa éindringar girs i Grant Thomtons och Ernst & Youngs ursprungliga antaganden. Pa si
vis erhéller El tva alternativa intervall for den reala riintan fore skatt. Den alternativa reala riintan fore skatt pd
5,2% Hr ett genomsnitt av fyra viirden (intervallgriinserna i de tv intervallen). Nfigot avslutande avdrag pd 0,3%
for skattekrediter gors alltsa inte { den alternativa beriikningen.



