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Rintefria skattekrediter i Energimarknadsinspektionens reala kalkylréinta fore

skatt

Jag har av advokat Torgny Wetterberg blivit ombedd att limna min syn pé det avdrag som
Energimarknadsinspektionen gjort for skattekrediter pa 0,3% i den WACC-berikning som
Energimarknadsinspektionen valt att tillimpa vid faststillandet av intéiktsramarna for elnifs-
foretag i Sverige under perioden 2012-2015. Jag r klar Gver att denna PM kommer att abe-
ropas av ett stort antal elnftsforetag i en pigaende tvist vid forvaltningsritten i LinkSping.

I det aktuella drendet har Energimarknadsinspektionen (EI) faststéllt den kalkylrdnta som
ska anvéndas vid berdkning av tilldten kapitalkostnad till 5,2%. Denna rénta &r real och jore
skatt. Riintan pa 5,2% framkommer i ett sista steg i faststillandet, genom ett schablonméissigt
avdrag pa 0,3% for rintefiia skattekrediter frén ett foregiende virde pa 5,5%. Den omedelbart
foregaende rdntan 5,5% #r siledes dven den real och fore skatt, men utan beaktande av rénte-
fria skattelrediter. Réntesatsen 3,5% erhélles som ett genomsnitt av fyra olika berfkningar,
nidmligen de ligre och &vre intervallgrénserna for real réinta fore skatt i konsultrapporter frin
Grant Thomton 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 innebir, att jag utan
vidare accepterar de dverviiganden och berékningar som leder fram till realt 5,5% fore skatt).
EI:s argumentation for att reducera med 0,3% gér ut pa att nétfSretagen skatteméssigt kan
gbra stdrre avskrivningar 4n vad som foljer av den tilldtna kapitalkostnaden. Jag redovisar

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

krediter.

! Grant Thornton, Energimarknadsinspektionen, Estimering av kalkylrinta (WACC) for elnitsverksamhet under
tillsynsperioden 2012-2015; Ernst & Young, Energimarknadsinspektionen: Estimering av kalkylréinta for
clnitsverksamhet for dren 2012-2015. Dessa tvé konsultrapporter ingdr som bilagor i El 2011:07 Kalkylrénta i

elniitsverksamhet.



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

Inspirationen till reduktionen for skatteméssiga krediter av réntan fore skatt kommer
tydligen frin en PM av Jan Bergstrand.” Utgangspunkten #r foljande: Det iir tal om en enda
anliggningstillgéng (alltsa inte ett bestind av anldggningstillgdngar med olika ldrar). Antag
att de skattemiissipa avskrivningarna dr lika med de regleringsmiissiga. Antag vidare, att den
riintesats fore skatf som regleringsmyndigheten anvénder for att berékna arliga kapital-
kostnader (rénta plus avskrivning) ir lika med firetagets egna marknadsméssiga avkastnings-
krav efter skatt dividerat med “1 minus skattesatsen”. Denna division &r den vanliga
schablonen vid omvandling fidn efter skatt till fiire skatt. I s& fall blir nuvérdet av tillitna
arliga kapitalkostnader efter skatt plus skattereduktioner for skatteméssiga avskrivningar,
diskonterade till foretagets avkastningskrav efter skatt, exakt lika med anskaffningsutgiften
for den aktuella anldggningstillgdngen. Det reglerade foretaget fir pa sd vis tillgodogora sig
kapitalkostnader som dr marknadsmaéssiga, varken mer eller mindre. Avkastningen pa det
investerade kapitalet & mao. marknadsméssig. Under samma fSrutséttningar (likhet mellan
skattemissiga och regleringsmissiga avskrivningar; och mellan regleringsmyndighetens
riintesats fore skatt och foretagets egna marknadsmiissiga avkastningskrav efter skatt dividerat
med “1 minus skattesatsen™) blir #ven nuvérdet av tillatna arliga kapitalkostnader ftre skait,
diskonterade till foretagets avkastningskrav fore skatt, exakt lika med anskaffningsutgiften for
den aktuella anldggningstillgéngen.

Den vanliga schablonen fir att omvandla en rinta efter skatt till réinta fore skatt (division
med “1 minus skattesatsen”) stimmer saledes exakt, ifall de skatteméssiga avskrivningarna dr
lika med de regleringsméssiga.’ Ifall de skattemiissiga avskrivningarna gors snabbare &n de
regleringsmiissiga, kan déremot den vanliga schablonen ge en rénta fore skatt som &r alltfor
hog. I synnerhet kan arliga kapitalkostnader som beréknas som annuiteter baserade pé en
schablonmissig rinta fore skatt resultera i kapitalkostnader efter skatt plus skattereduktioner
for skatteméssiga avskrivningar vilkas nuvirde vid diskontering till foretagets avkastnings-
krav efter skatt dr storre dn anskaffningsutgiften for den aktuella enskilda anldggningstill-

gangen. I sa fall fir foretaget en avkastming som dr hogre dn marknadsméssig.

? Jan Bergstrand, Rinteberikning vid reglering av monopolverksamhet.

3 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. Bjérdal et al., utgivare, Energy, Natural
Resources and Environmental Economics, Springer-Verlag, Berlin och Heidelberg, 2010 (speciellt s, 345 och
348-349), Farklaringen till att den vanliga schablonen fr omrékning frin efter skatt till fore skatt stimmer exakt
ir kort sagt foljande: Om skattemiissig avskrivning ar lika med regleringsmissig avskrivning, sd blir netto
regleringsmissig avskrivning efier skatt samma som regleringsmiissig avskrivning fore skatt.



Bergstrands understkning avser en enda anldggningstillgéng. I ett helt bestind av till-
gingar med olika drsklasser blir effckten l1&ngt mindre. Detta &r den fOrsta principiella invéind-
ningen mot riintereduktion for skattemiissiga krediter. For att ta ett exempel kan man fre-
stilla sig ett bestind omfattande 10 likadana maskiner med samma livstid men olika aldrar.
Det forekommer varken real viixt eller inflation. Varje ar utrangeras en maskin, och en maskin
nyanskaffas. I detta exempel blir de skatteméssiga avskrivningarna pa hela bestandet exakt
lika med de regleringsmissiga, och detta #ven om varje enskild maskin avskrivs skatteméssigt
snabbare in regleringsméssigt. Varje drs skatteméssiga avskrivningar pa hela bestindet blir
precis lika med det belopp som behovs foir att inkGpa néista nya maskin., Samma géller for de
regleringsméssiga avskrivningarna. Detta har redan péapekats i det aktuella grendet.*

En andra, mer visentlig principiell invéindning mot rintereduktion for skatteméssiga
krediter #r foljande: Om nuvirdet av tilldtna rliga kapitalkostnader efier skatt plus skatte-
reduktioner for skatteméssiga avskrivningar, diskonterade till foretagets avkastningskrav efter
skatt, #r lika med anskaffningsutgiften, d& bevaras foretagets formogenhet. [nvesteringen i en
ny anldggningstillging motsvaras ju exakt av ett lika stort nuvérde av de efterftljande betal-
ningskonsekvenserna. Motsvarande ekvivalenta villkor for ett helt bestand av anléggnings-
tillgangar av olika drsklasser innebiir, att nuvérdet av tillétna drliga kapitalkostnader efter skatt
plus skattereduktioner for skatteméssiga avskrivningar for samtliga &rsklasser i hela bestandet,
diskonterade till foretagets avkastningskrav efter skatt, ska vara lika med det reglerings-
miissiga restvirdet for bestdndet, dvs. lika med den regleringsméssiga kapitalbasen. Ifall detta
villkor #r uppfyllt, di siigs regleringsmodellen utgé frdn en férmégenhetsbevarande princip.
Den gillande regleringsmodellen bygger dock /e pa en sddan princip, bl. a. dédrfor att det
skulle kriiva information om det regleringsmiissiga restvérdet for varje foretag, vilket kan
innebira praktiska svarigheter. [ stillet utgér den gillande regleringsmodellen frin en
kapacitetshevarande princip vilket bl. a. innebér, att varje ars tillitna kapitalkostnad ska vara
tillrickligt stor for att m&jliggdra finansiering av successiva nya inkOp av arsklasser av
anligeningstillgangar for att ersiitta arsklasser som utrangeras och for expansion for att mota
en viixande efterfragan.’ Sammanfattningsvis skriver EL att “... forhandsregleringen som den
4r utformad utgér frén ett kapacitetsbevarande perspektiv med real annuitet och verkliga drift-

och underhallskostnader.”®

4 ICECAPITAL, WACC &r 2009, bilaga till EI 2011:07 Kalkylréinta i elnétsverksamhet, s. 13; Emst & Young,
WACC och rorelsekapital, s. 10-12.

% E1 R2009:09, Forhandsreglering av elniitsavgifter — principiella val i viktipa frigor, s. 30-34.

& EI R2010:07, Viirdering av elnitsfiretagens kapitalbas i forhandsregleringen, s. 27-28.




Det finns d4, med den valda kapacitetsbevarande principen, inte grund fSr nagot villkor
avseende bevarande av formgenhet. Men konklusionen att den reala kalkylréntan fore skatt
ska reduceras frdn 5,5% till 5,2% for att ta hiénsyn till en eventuell effekt av att foretagen
skattemissigt kan avskriva snabbare &n vad som forutsitts i regleringsmodellen féljer fran den
bortvalda fSrmogenhetsbevarande principen.” Det éir inkonsistent att i en regleringsmodell
som s#gs bygga pd en kapacitetsbevarande princip &nda ligga in ett inslag av den alternativa,
bortvalda principen. Som det uttrycks av Stefan Yard: “Ndr man nu valt att tillimpa ett
kapacitetsbevarande synsiitt vid utformningen av den nya regleringen av elnétsverksamhet
framstar det som oldmpligt att vélja en analysgéng vid beaktande av skatteeffekter i samband
med kalkylrintebestimning, vilken i grunden bygger pé ett fsrm8genhetsbevarande synsatt.”®

Forslaget att reducera réntan fore skatt for att ta hiinsyn tiﬂ skattemassiga krediter bygger
pé en implicit jimforelse mellan skattem#ssiga och regleringsméssiga avskrivningar. Den
gillande regleringsmodellen utgér fran NUAK for foretagets hela bestdnd av anldggnings-
tillgAngar. Den tillétna (reala) kapitalkostnaden (i 2010 &rs penningvérde) &r lika med en real
annuitetsfaktor 7/ [1 — (1+)™] multiplicerad med NUAK (i 2010 &rs penningvérde). [ formeln
for den reala annuitetsfaktorn &r r den reala réintan fore skatt, och »# den regleringsméssiga
avskrivningstiden for den aktuella klassen av tillgangar (40 eller 10 &r; jfr fotnot 7). Den
implicita jimfSrelsen mellan skattem#ssiga och regleringsméssiga avskrivningar som leder till
slutsatsen att nitforetagen eventuellt far skattkrediter utgér frén att tillgingarna skattemissigt
avskrivs snabbare #n regleringsméssigt. Detta far ingen effekt alls i en situation utan tillvixt
och med ett bestind med jimn fSrdelning av arsklasserna, som det redan har diskuterats
tidigare (exemplet med 10 maskiner som avskrivs éver 10 ar, och dir det anskaffas en ny
maskin varje ar). Men om det forekommer en viss real tillvixt och/eller viss inflation, d4 kan
de skattemiissiga avskrivningarna pa hela bestdndet bli annorlunda &én de regleringsmissiga,
vilket skulle kunna medftra en favor for nitforetaget. Problemet &r da bara, att det inte gér att
entydigt siiga, hur stora de regleringsmassiga avskrivningarna pa hela bestandet egentligen &r.
En real annuitet innebér nimligen, att rdnta och avskrivning bakas samman till eit enda belopp
dér varje del inte tydligt kan urskiljas. Avskrivningsdelen kan mao. beréiknas p# olika sitt
(och dérefter blir riintedelen givetvis residual). Alltsa kan man inte entydigt pasta, att till-

gangarna skulle skattemiissigt avskrivas snabbare #n regleringsméssigt. Detta ir den tredje

’ Den regleringsméssiga avskrivningstiden #r 40 ar for ledningar, stationer och fransformatorer och 10 &r for
elmiitare och [T-system. Dessa avskrivningstider forutstitts givetvis motsvara faktiska ekonomiska livstider. Den
skattemiissiga avskrivningstiden kan vara avsevirt kortare, 5 4r.

® Stefan Yard, Ytirande avseende PM “Riinteberikning vid reglering av monopolverksamhet™ av professor Jan
Bergstrand, s. 3.



principiella invéindningen mot att reducera réntan fore skatt for att ta héinsyn till skatteméssiga
krediter. Utirycket “bakas samman” anvénds f. &vr. av Stefan Yard.’

Nu anvisar faktiskt EI sjélv en mdjlig, klart definierad uppdelning av annuiteten i avskriv-
ning och rénta: Avskrivningen berdknas som linjér avskrivning pd NUAK 6ver relevant antal
&r (40 eller 10 4r)."® Med en sadan specifikation av regleringsméssig avskrivning kan den
skatteméssiga avskrivningen pa hela bestandet bli mindre &n den regleringsméssiga, som
framgér av fSljande exempel: Den regleringsméssiga avskrivningstiden #r 40 4r. Skatteméssig
avskrivning sker &ver 5 &r, forsta gingen &ret efter det &r som en 4rsklass anskaffats. Det fore-
kommer ingen real viixt, men ddremot en inflation pa 2% per ar. Alla drsklasser &r realt lika
stora. Den sista &rsklassen har just inkdpts for beloppet 1. NUAK for hela besténdet blir da 40
x 1. Avskrivningsdelen i den reala annuiteten blir enligt EI's uppdelning lika med (1/40) =
(40x1) = 1. Den skattemissiga avskrivningen sker pd 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 drsklasserna.

Den skatteméissiga avskrivningen pa hela besténdet blir lika med
(1/5) % [ 1 + 1/(1+0,02) + 1/(1+0,02)* + 1/(1+0,02)* + 1/(1-+0,02)* ] = 0,96

vilket dr mindre #n den regleringsmiissiga avskrivningen. Nagon skattekredit forefaller alltsé

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

En omstiindighet som nérmast automatiskt kan medftra att de skatteméssiga avskriv-
ningarna blir stérre &n de regleringsméssiga &r, att vissa anliggningstillgdngar ingdr i den
skattemissiga kapitalbasen men inte i den regleringsmissiga. Enligt den géllande reglerings-
modellen ska vissa typer av anliggningstillgangar inte ingé i den regleringsméssiga kapital-
basen, exempelvis datorsystem for kundhantering, kontorsfastigheter, datorer och fordon.!

Kostnader for dessa tillgAngar ska i stillet ingd i de 16pande kostnaderna. Den skatteméssiga

? Stefan Yard, Yttrande avseende PM “Rintebersikming vid reglering av monopolverksambhet™ av professor Jan
Bergstrand, s. 6.

10 ge FI 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, s. 42, 49. (I
den géllande regleringsmodellen gors avdrag for délig kvalitet mot riintedelen av annuiteten. Kvalitetsavdraget
kan dock inte vara stérre fin riintedelen. Alltsd méaste man veta hur stor réintedelen #r, och dirfir berdknar man
forst avskrivningsdelen linjért p& NUAK @ver 40 eller 10 &r, for att direfter erhilla riintedelen som residual,)

1 ge EI R2009:09 Férhandsreglering av elniitstariffer — principiella val i viktiga fidgor, s. 59, och EI R2010:24
Férhandsprévning av elnststariffer — slutrapport infor forsta tillsynsperioden 2012-2015, s. 16.




kapitalbasen kan alltsd omfatta en storre mingd av anldggningstillgéngar &n den reglerings-
missiga. Den regleringsméssiga kapitalbasen blir dé inte konsistent med den skattemiissiga. I
sa fall &r det naturligtvis missvisande att jimfbira skattemissiga och regleringsmissiga
avskrivningar.

En annan, liknande omstindighet dr foljande: En given anlidggningstillgang kan ingd i bdda
kapitalbaserna, men vérderingen av tillgingen vid dess anskaffande, dvs. anskaffningsvirdet,
kan skilja sig mellan dem. NUAK-viirden for tillgingarna i den regleringsméssiga kapital-
basen hiimtas fran ELs katalog av normvérden. ELs katalog bygger pé kostnadskataloger frin
EBR (Elbyggnadsrationalisering) som &r ett branschorgan for elnéitsbranschen.'? Els norm-
viirden 4r anpassade for n#tforetag som sjilva tillverkar egna anldggningstillgangar, i stéllet
for att forvdrva dem frin utomstdende leverantorer. Men normvérdena for tillverkning kan
vara ligre dn fakturapriserna for fSrvirv utifrin, eftersom vissa kostnadsposter enligt god
redovisningssed inte fir inriknas i anskaffningsvérdet for en fillverkad tillgéng (dvs. de redo-
visas som lopande kostnader). Diremot kommer samma poster med i anskaffningsvérdet for
en firvirvad tillging, eftersom de tas upp i leverantrens faktura vilken normalt utgor
anskaffningsvérde. Tillgingarna i den regleringsméssiga kapitalbasen kommer dérigenom att
&séittas ligre anskaffningsvirden &n motsvarande anskaffningsvérden i den skatteméssiga
kapitalbasen for ett nitforetag som forvirvar, snarare dn sjélv tillverkar, sina anldggningstill-
gangar. Enligt EI forviirvar de flesta niitfSretagen, déribland de storsta, i huvudsak samtliga
sina arll‘ciggningstillga"a.ngar.13

De skattemissiga och regleringsmissiga kapitalbaserna kan alltsd vara olika, bide med
avseende pa vilka tillgangar som inkluderas, och med avseende pa tillgngamas anskaffnings-
viirden. I s& fall ar det givetvis tveksamt att hiivda pé basis av en jimforelse mellan de skatte-
méssiga och regleringsmissiga avskrivningarna, att de forra &r storre &n de senare, och att
niitfretagen didrfor erhaller rantefria skaﬁekrediter som det biir kompenseras for genom ett
avdrag pa den i ett foregdende steg berdknade reala réintan fore skatt.

Sammanfattningsvis avrader jag frin att reducera den i forviig beréknade reala réntan fore
skatt pa 5,5% med 0,3% som kompensation fir skattekrediter pga. skattemdssiga avskriv-
ningar. Det kan ocksa noteras, att ELis egna konsulter néirmast verkar avrida frén att gora det.
Saledes skriver Ernst & Young: “Vidare har ett omfattande utredningsarbete av akademiker
och konsulter, ddribland Ernst & Young, visat att mgjligheten att gora skatteméssiga Gver-

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

12 B R2010:07, Viirdering av elnitsfiretagens kapitalbas i forhandsregleringen, s. 19.
¥ 1 R2010:07, Virdering av elndtsfiretagens kapitalbas i forhandsregleringen, s. 53-57




metoden. Denna mbjlighet skiljer sig dock 4t mellan elnéitbolagen. Utredningsarbetet har dock
inte #nnu resulterat i ndgot praktiskt genomfSrbart alternativ till schablonmetoden.” (Med
schablonmetoden avses division med “1 minus skattesatsen™ for att komma frén en rénta efter
skatt till en rénta fore skatt; min anmérkning.) ICECAPITAL skriver: “ICECAPITAL har
analyserat effekterna av dessa Sveravskrivningar och metoder fir att justera WACC:en efier
mer realistiska forutsitiningar. Dock anser vi inte att det existerar ndgon tillfredsstéllande
metod for att gora en justering av WACC:en da en sddan justering skulle bygga pa bristfillig
data eller pd att manga nya, och ofta bristfilliga antaganden maste goras.»
Faktiskt forefaller inte ens EI sjélv vara helt 6vertygad om att ett avdrag pé den reala
rintan fore skatt bor goras for att kompensera for skattekrediter som uppkommer genom
skatteméssiga avskrivningar. EIL's reala rénta fore skatt, efter ett sidant avdrag pa 0,3%, ir
alltsd 5,2%. EI gér dock en alternativ berikning av den reala rintan fore skatt, som ocksa
leder till ett slutresultat pa 5,2%. I denna alternativa berdkning gors ett antal dndringar i
forutsitiningar. En av de dndringarna &r att det inte gdrs nagot avdrag pa 0,3% for att

kompensera for skattekrediter genom skattemdssiga avskrivningar."” Jag kan bara tolka detia

som att EI sjilv beddmer ett sddant avdrag som tvelsamt.

Stockholm som ovan
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" Emnst & Young, Energimarknadsinspektionen: Estimering av kalkylrinta for elnatsverksamhet for ren 2012-
2015, 5. 9; ICECAPITAL, WACC #r 2009, s.14.

1% ge EI 2011:07 Kalkylriinta i elnfitsverksamhet, s. 20-22. Den alternativa reala rintan fore skatt p& 5,2%
beriiknas penom att vissa dndringar gérs i Grant Thomtons och Ernst & Youngs ursprungliga antaganden. P4 sa
vis erhéller EI tv alternativa intervall for den reala riintan fore skatt. Den alternativa reala réintan fore skatt pé
5,2% #r ett genomsnitt av fyra vérden (intervallgrinserna i de tvA intervallen), Négot avslutande avdrag pd 0,3%
for skattekrediter gors allisd inte i den alternativa berikningen.



