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Utlatande om kalkylridnta fér svenska elnitsforetag

Bakgrund

Av Energimarknadsinspektionen, Ei, har jag fatt i uppdrag att kommentera vissa bedémningar och ytt-
randen kopplade till Férvaltningsrittens i Link&ping domar efter ett stort antal elndtsféretags over-
klagade intdktsramar. Utldtandet inriktas i forsta hand mot berdkningar av kalkylrinta med fokus pa hur
rantefri skattekredit beaktas. Avslutningsvis gors ocksa nagra vidare analyser.

En av de viktigaste parametrarna vid bestimning av intiktsramar fér elnétsforetag dr kalkylriantan. Detta
beror pd att elndtsverksamhet &r kapitalintensiv och p4 att tillgdngarna har lang livslingd. Kapitalkost-
naden dr darmed en dominerande kostnadskomponent. Med de berikningsprinciper och metoder som
man beslutat ska gélla for svenska elnédtsforetag dr det i férsta hand en real kalkylrdnta fére skatt som
ska bestammas.

En kalkylrdnta kan bestdmmas pa olika sétt. Savil Ei som de verklagande elnitsféretagen har anlitat
olika konsulter och experter f6r att géra skattningar av kalkylrantan. Man kan notera att de allra flesta
har gjort teoretiska berdkningar med svag koppling till den verksamhet, som ska regleras — svensk el-
natsverksamhet. Samtidigt finns ett omfattande empiriskt underlag att tillgd, t ex i form av &rsrapporter,
som alla svenska elndtsforetag dr skyldiga att arligen lamna till tillsynsmyndigheten, Ei. Istéllet viljer fler-
talet utredare, inkl. de som Ei anlitat, att utga ifrdn generella modeller, ofta av amerikanskt ursprung och
framtagna i en annan kontext, utan t ex de sdrdrag som de svenska skattereglerna innebdr. Inte heller
beaktas i tillrdcklig utstrdckning att det ror sig om en typ av verksamhet, dér féretagen har naturligt mo-
nopol inom sina resp. omraden. Exempelvis skattas i de flesta fall risken i svenska elnatsféretag utifrén
marknadsnoterade utldndska energiféretag. For att f3 tillrackligt statistiskt underfag har man ofta gatt
langre &n till rena eldistributionsféretag och dven involverat foretag med betydande inslag av annan
verksamhet med hégre risk, t ex elproduktion baserad p4 kdrnkraft. | dessa fall Gverskattas naturligtvis
risken i svensk elndtsverksamhet.

Det etablerade sdttet att berdkna kalfkylrdntan dr som ett vagt genomsnitt av férrintningskraven fran
olika kapitalslag, en s k WACC av engelskans Weighted Average Cost of Capital. Nir det giller berdk-
ningen av forrantningskravet fér eget kapital anvandes vanligen CAP-modellen, CAPM, Capital Asset
Pricing Model. Detta ar en av de fa etablerade metoderna. Samtidigt finns det betydande svirigheter
med att anvdnda metoden i praktiken. Detta har patalats av ndgra av de anlitade konsulterna, men
sedan i begrdnsad utstrackning beaktats. Skattningar av olika parametervirden far avgérande inverkan
pa slutsatserna. En viktig frdga dr hur man ska beakta de specifika forutsittningar, som giller fér svenska
elnatsféretag, ndgot som ndmndes ovan, tillgadngar med lang ekonomisk livsldangd, vilka likvil kan skrivas
av skattemdssigt under en sa kort tid som fem ar enligt svenska skatteregler. Hér har olika utredare rak-
nat pa olika satt, men i de flesta fall beaktas de svenska sdrdragen i mycket begransad utstrackning.

I de analyser jag gjort har min stravan varit att for soka spegla de verkliga forhdllandena i Sverige for
elndtsforetagen. Nedan kommer jag ocksd att i sa stor utstrdckning som méjligt underbygga min
argumentation med uppgifter himtade fran faktiska forhallanden. Jag kommer att endast i begransad
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utstrdckning géra mera generella modellanalyser utan som sagt istillet forsdka att anvinda verkliga
underlag i sd hég grad som mdjligt. Mera formaliserade analyser, finns beskrivna i ngra PM och
rapporter, vilka anges i referenslistan. Forst ska dock vissa konsekvensanalyser goras utifrdn de
parametervdrden som anges i domen.

Konsekvensanalys utifrdn beslutade ramar

Férvaltningsritten slar fast att kapitalkostnader ska berdknas med den reala annuitetmetoden, RA-me-
toden, och med en real kalkylrdnta av 6,5% fore skatt. Vidare ska man vid berikning av WACC rikna med
en kapitalstruktur med en skuldandel av 0,37. Det &r 8 priméra parametervirden, som ger virdet pi den
reala kalkylrdntan. | domen finns dock vissa oklarheter nér det giller ndgra av dessa virden, medan
andra dr mera klara, t ex nér det giller skuldandelen och skattesatsen for svenska bolag, 26,3%, vid tid-
punkten, dad intdktsramarna faststalldes. Egentligen kan man diskutera varfér man behéver lasa en yttre
forutsdttning som skattesatsen utifrdn vad som géllde vid intiktsramens bestimning. Sedermera har
skattesatsen sédnkts till 22%, ndgot som ocksa minskat behovet av intdkter vid bibeh&llen ersittning till
finansidrerna. Frigan ar varfor detta inte bér beaktas, om intiktsramarna ska spegla faktiska forutsatt-
ningar. Elndtsforetagens argumentation hade sannolikt varit annorlunda om skattesatsen héjts. Jag lim-
nar dock denna punkt hédr och genomfér konsekvensanalysen vid den ursprungliga skattesatsen 26,3%.

Vid en WACC-berdkning &r lanerdntan, kostnaden for frimmande kapital fére skatt, ett av de viktiga
hdrledda parametervardena. Det &r tre priméra parametervirden som bestimmer skattningen av denna
rantesats, ndmligen den riskfria realrdntan, den antagna inflationstakten samt kreditriskpremien. Av
domen kan man utldsa vad som bedéms vara rimliga skattningar av dessa primira parametervirden, |3t
vara att framstéliningen ar en smula oprecis. Det anges att den riskfria realrintan bér uppga till “dryga
2,0 procent”, vilket beddms motsvara en skattning av den frvintade BNP-utvecklingen, inflationen
antas motsvara Riksbankens mal pa 2% och slutligen bér den sérskilda riskpremien for krediter dverstiga
0,5 procentenheter (pe) , ev. motsvara Ei:s tidigare virde p& 1,0 pe. Aven om det alitsd hirmed finns
vissa oklarheter om valda parametervirden kan man trots allt komma fram till att man i domen riknar
med en laneranta fore skatt pa ca 5%.

Med kdnnedom om real WACC, inflationstakt samt skuldandel kan man genom baklingesrikning
komma fram till vilken ersittning till eget kapital som domstolen riknar med. Denna blir 10,76%." Detta

ar ingen skattning utan bara en ren tillimpning av etablerade samband.

Skattning av total kapitalkostnad och total bas fér avkastning

Det kan nu vara dags att se pd de konkreta forhallandena i de svenska elnitsforetagen, dir berdkningen
ska tillimpas. Har finns forvisso skillnader i férutsattningar, men I8t oss se p& ett normalfall. Detta kan
man f& fram genom att se pd ett vagt genomsnitt av forutsittningarna, vilket enklast erhilles genom att
gbra en summering dver samtliga elndtsforetag. Genom att sittet att berdkna intiktsramar dr samma
for lokala och regionala féretag och vidare genom att de regionala foretagens ramar och darmed kapital-

! T pom fakatt = (1,065*1,02-1-0,05*0,37)/(1-0,37) = 10,76%
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kostnader fors vidare till de lokala elnétsféretagens siutkunder, synes det mest naturligt att gora en
summering av uppgifter fér samtliga elnatsforetag, lokala + regionala.

Enligt lamnade underlag till Ei infér bestamningen intiktsramarna géllande tillsynsperioden 2012- 2015
ar det totala nuanskaffningsvirdet (NUAV)? av tillgingarna ca 330 miljarder kr (GSEK) (pv 2010). Av detta
ar tillgdngar med 40 ars avskrivningstid den helt dominerande andelen, ca 315 GSEK, och dterstoden, ca
15 GSEK, utgdrs av tillgdngar med 10 ars avskrivningstid. Sedan har Ei bestamt att kapitalkostnader ska
berdknas med RA-metoden. Vid berédkning av kapitalkostnad med denna metod &r det tillrdckligt att
kdnna till NUAV, avskrivningstider samt real kalkylranta. Man behdver inte kdnna till idersférdelningen,
eftersom kapitalkostnaden antas vara oberoende av tillgdngarnas alder, ndr man tillampar RA-metoden.
Tycker inte det blir alldeles tydligt vad anledningen &r. De praktiska svarigheterna med aldersbestdim-
ning av anlaggningarna torde f 6 vara skalet till att metoden valdes, snarare an att den ger en god avbild-
ning av verkligheten.

Total kapitalkostnad vid 6,5% real kalkylranta pa NUAV, 315 + 15: 22,27 + 2,09 = 24,36 GSEK per ar.

Nar man diskuterar férrantningskrav och kapitalstruktur bor man utgd ifran marknadsvirden. Detta dis-
kuteras ocksa i domen, samtidigt som man dar inte klargor vad detta innebar konkret inom svensk el-
natsverksamhet. Detta med marknadsvarden tas bara upp i samband med de féretag, som anvands som
referens, ndr man skattar kapitalstruktur och risk’.

Nér det géller foretag som de svenska elndtsféretagen med naturligt monopol och intidkter som regleras
utifrdn, kommer marknadsvérdet att bestimmas av reglerarens® uppsatta intiktsramar. Dirmed blir det
ett slags cirkelresonemang. Marknadsvardet ger kapitalstrukturen och darmed WACC, som bestimmer
kapitalkostnader, som bestimmer intdaktsramarna. Dessa anger sedan det framtida kassaflodet, som be-
staimmer marknadsvardet. Egentligen kan man uppnd finansiell balans utifran vilket initialt virde som
helst. Om regleraren exempelvis bestamt att avkastningen ska borja raknas fran bokfort varde, kommer
detta att bli marknadsvardet och foretagen kommer att ges skilig avkastning pd detta varde. Om man
rdaknar med en hogre avkastning dkar marknadsvardet till dess att man nar en normal avkastning.

Nu har man i nuvarande reglering slagit fast att intdktsramar ska berdknas utifran en kapacitetsbeva-
rande princip och innefatta kapitalkostnader berdknade enligt RA-metoden, det forra i ellagens for-
arbeten, det senare forst i beskrivningen av Ei:s schablonmetod. Genom att RA-metoden inte kraver till-
géng till dldersuppgifter har sddana inte heller samlats in. Egentligen dr det hégst anmarkningsvart att
det dr s3, eftersom det enligt bokforingslagen finns krav pa att fora anlaggningsregister i féretag. Av ett
sddant register framgér dldersférdelningen. Nu dr det dock som det dr. Genom att dldersuppgifter inte

? Ofta anvindes férkortningen NUAK for Nuanskaffningskostnad. DA det rér sig om ett virde snarare en om en
kostnad synes NUAV vara en mera adekvat bendmning. Man skulle ocksa kunna podngtera att detta &r ett
bruttovirde fér en ny tillgdng, och inte ett nettovirde, det dterstdende vardet av en &ldre tillgang, ett alders-
justerat NUAV, ndgot som vi har istillet benimner ANAV.

® Riskskattningar kommer att diskuteras vidare langre fram i detta utlatande.

* Har anvindes benimningen regleraren som en samlad bendmning p& aktdrer pa olika niva, riksdagen som
beslutat om Ellagen, regeringen som utformat férordningen och givit direktiv at tillsynsmyndigheten, Ei, som
slutligen utformat detaljregler och ocksd utévar den direkta tillsynen.
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behdvs vid kapitalkostnadsberdkningen med RA-metoden dr dessa uppgifter inte heller |4ttdtkomliga,
dtminstone inte fér utomstaende.

Aven om det krévs underlag om tillgdngars Alder och avskrivningstid for att exakt berikna ett alders-
justerat nuanskaffningsvirde, ANAV, kan man ind4 p4 aggregerad nivd for en hel verksamhet gora
tdmligen korrekta skattningar av totalt ANAV, det reglermissiga nettovirdet eller “marknadsviirdet”.
Det visar sig ndmligen att skattningen trots allt inte paverkas s mycket av de variationer i alders-
strukturen som dr tdnkbara. Utan vetskap om &ldersfordelning brukar man vanligen utgd ifrdn en helt
jamn dlderstruktur, som fdljer av ett jimnt investeringsmdnster. Sedan kan man naturligtvis tinka sig att
investeringsaktiviteten varit tilltagande eller avtagande, se illustration nedan for tillgdngar med 40 ars
avskrivningstid. Dar illustreras tre fall, standardfaliet med jimn investeringstakt, sedan ett fall med
tilltagande investeringar &ver tiden, dir investeringarna for 40 &r sedan realt sett bara var hiliften av det
senaste arets investeringar och slutligen ett fall med avtagande investeringstakt, dir det senaste srets
investeringsvolym bara uppgar till hilften av volymen for 40 &r sedan, se illustration nedan.
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Figur 1:  lllustration av tre typfall av investeringsmonster vid 40 ars avskrivningstid.

Det 3ldersjusterade virdet, ANAV, bestims av terstdende kapitalkostnader, nirmare bestimt av
nuvirdessumman av dessa. En tillgdng, som exempelvis dr 27 &r gammal, har ett ANAV som bestims av
nuvardessumman av 13 3terstdende annuiteter beriknade utifrsn NUAV och i detta fall med den reala
kalkylrantan 6,5% och 40 ars avskrivningstid. | t ex Yard (1997) finns en hirledning av hur man kan rikna
det samlade nettovirdet for en hel verksamhet i fallet med konstant investeringstakt. | detta fall
kommer totalt ANAV att uppg till 70% av NUAV®. Vid tilitagande investeringstakt enligt ovan kommer
kvoten att bli ndgot higre, ca 75%, vid avtagande ca 65%.

® sbkt kvot: 1/(1-(1+r)™)-1/(r*N), dir r &r real kalkylréinta och N avskrivningstid, 1/(1-1,065™)-1/(0,065%40) =
=0,70298, se Yard 1997, Bilaga 5.2.
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Sammantaget innebdr detta att totalt ANAV, marknadsviirdet fér de samlade nattillgdngarna i de
svenska lokal- och regionndten med NUAV = 330 GSEK, kan skattas till totalt ANAV = 230 GSEK. Vid till-
tagande investeringsaktivitet enligt figur 1 blir skattningen ca 245 GSEK, vid avtagande ca 215 GSEK.
Trots ganska drastiska variationer i antaganden om investeringsaktivitet paverkas alltsd skattningen av
det totala nettovérdet, “marknadsvirdet”, timligen méttligt. Det synes darmed rimligt att fortsitta
analysen utifrdn mellanalternativet med skattningen av totalt ANAV = 230 GSEK.

Av elndtsforetagens senast limnade &rsrapporter avseende dret 2012 framgar att totalt bokfért virde av
anlaggningstillgdngarna ar 108 GSEK samt att l&ngfristiga skulder uppgar till 30 GSEK®. Vidare framgar att
i princip alit eget kapital utgors av obeskattade reserver, allts3 terstoden 78 GSEK. Samtidigt har ocksd
skillnaden mellan totalt ANAV och totalt bokfort virde karaktiren av att vara obeskattat eget kapital.
Vid skattesatsen 26,3% kan man slutligen stélla upp passivsidan av en balansrikning enligt nedan:

Beskattat eget kapital: (1 -0,263)%(230-30): 147,4
Skuider: (30 + 0,263*(230 — 30} 82,6
Summa: 230,0

Detta motsvarar en skuldandel av 0,36, vilket ligger nira det virde som anges i domen, 0,37. Kravet pa
nominell avkastning fran eget kapital dr 10,76% enligt tidigare konsekvensanalys utifrin domens virden
och kravet fran ldngivarna dr 5,0%.

Inverkan av rédntefri skattekredit

| analysen kommer vi hir till en avgérande invandning mot berékningarna av kalkylrdnta och kapital-
kostnad i forvaltningsréttens dom. Merparten av skulderna &r i praktiken inte rintebdrande utan utgors
av rantefri skattekredit, narmare bestimt 82,6 — 30,0 GSEK = 52,6 GSEK av ANAV. En berdkning enligt
principen i domen innebdr att dven rantefri skattekredit kompenseras som om den vore rintebarande,
vilket framstar som orimligt.

Har ska ocksd goras ndgra klarldgganden. Huvuddragen i kapitalstrukturen ovan ar knappast nagot till-
falligt utan kommer bestd under lang tid. Sedan kan det visserligen finnas vissa skillnader mellan skuld-
andelen i olika elndtsforetag, ndgot som ocksa studerats av Ernst & Young pd uppdrag av Ei, men d3 sig
man bara pa kapitalstrukturen inom det bokforda virdet, dvs inom de 108 GSEK som diskuterats ovan. |
analysen av Ernst & Young verkar man faktiskt ha tappat bort detta med att det &r kapitalstrukturen
baserad pa marknadsvarden, som bér fokuseras. Till en del kan detta urskuldas med att det ar svart att
faststdlla marknadsvarden, sarskilt som det rér sig om foretag som inte ar borsnoterade och man
darmed &r hanvisad till teoretiska skattningar. Av analysen hir framgdr dock helt klart att man vid
tillimpning av RA-metoden kommer att rikna med ett totalt ANAV som ar minst dubbelt s3 stort som
totalt bokfért virde av anldggningstillgangarna, motsvarande (230 — 108 =) 122 GSEK jamfort med 108
GSEK i bokfdrt védrde. Det framstdr som uppenbart orimligt att vid bestimningen av intiktsramarna och
da primart vid bestimningen av WACC, bortse ifrdn den rintefria skattekrediten. Det som hir dr extra

® Egentligen borde dessa virden ha riknats om till 2010 ars penningvdrde. PrisGkningen mellan 2010 och 2012
enligt KP1 var totalt ca 3,5%. Fér att inte komplicera framstiliningen har jag valt att inte géra denna omrikning.
En mera detaljerad analys visas dock att siutsatsen om kalkylrdntan paverkas mycket lite av en prisomréikning,
endast med nagon hundradels procentenhet.
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allvarligt &r att regleringsmodeller tenderar att bli sjdlvuppfyllande. Om man réiknar riantefri skattekredit
som rantebdrande, dkar intdktsramen, vilket skapar underlag fér stdrre intiikter och stérre marknads-
virden av elndtsféretagen. Vardet dkar till dess att man nir en normal forrantning.

Hur skulle man da berdkna en mera neutral WACC? Nedan visas hur man kan komma fram till en WACC
utifran avkastningskrav fran olika finansidrer enligt angivna férutsittningar i domen, dock med tilligget
att rantefri skattekredit beaktas.

Beskattat eget kapital: 147,4 *10,76% = 15,86
Rantefri skattekredit: 52,6 *0% = 0,00
Réntebarande skuld 30,0 *¥5,0% = 1,50
Totalt: 230* 7,55% = 17,36

En mera balanserad nominell WACC ar 7,55%, vilket motsvarar 5,44% realt vid 2% inflation.

Nu kan man egentligen ifrdgasatta en del av 6vriga valda parametervirden genom att géra avstamningar
mot verkligheten. Av forhallanden under dren 2012 — 2015 har vi dnnu bara uppgifter fran det forsta
aret. Man kan dock konstatera att rintan pd de 30 GSEK i rintebirande skuld varit visentligt ligre dn
antagna 5%. Med storsta sannolikhet kommer den genomsnittliga skuldrantan under 2013 att visa sig bl
lagre dn under 2012 och en inte alltfor djdrv skattning dr att den genomsnittliga réntan under dren 2012
— 2015 knappast kommer att dverstiga den under 2012. Utifrdn limnade &rsrapporter, resultat- resp.
balansrdkningar kan man berdkna den genomsnittliga rantesatsen till 4,03%. Om man riaknat med denna
ovan skulle den reala kalkylrdntan ha blivit 5,32%.

Jamférelse med regler gillande svensk infrastruktur med kommunala &gare

Enligt kommunallagen ska avgifter inom infrastruktur med kommunala dgare baseras pa sjdlvkostnaden.
Ett betydande omrade dér detta galier dr inom vatten- och avloppsverksamhet, (VA). Detta &r ingen liten
verksamhetet, NUAV for ledningar och anldggningar inom svensk VA-verksamhet torde uppgé till 2 - 3
ganger det for de svenska elndten, minst 700 GSEK. | Sverige har beslutats att VA ska stanna i offentlig
ago, vilket annars inte ar en sjélvklarhet. | andra lander har dven VA-verksamhet privatiserats, dock ofta
med negativa konsekvenser for brukarna. Inom svensk VA-verksamhet anvinder en stor majoritet den
s k nominellt linjara metoden, NL-metoden, vid kapitalkostnadsberdkningar. Varje ar ger Sveriges Kom-
muner och Landsting, SKL, ut en rekommendation om vilken nominell kalkylrinta som ska anvindas,
olyckligtvis med bendmningen “internrdnta”. Dock &r det helt klart att detta ar en kalkylrdnta avsedd for
berdkning av kapitalkostnader inom t ex kommunal VA-verksamhet, se utdrag i Appendix 2. Det kan
noteras att denna internranta endast ar vagiedande. Om man i en enskild verksamhet kan pavisa hégre
upplaningskostnad, kan denna utgéra grund fér bestamning av kalkylrintan. Dock torde avvikelserna
frén SKL:s rekommendation i praktiken vara ganska sma.

Det kan har vara intressant att gora en kort historisk jamfoérelse mellan SKL:s internrinta och den
genomsnittliga faktiska rdntekostnaden pa rintebdrande langfristiga skulder inom svensk elnitsverk-
samhet, berdknad som ovan utifrdn summerade virden fran inldmnade arsrapporter, kostnadsrintor
fran resultatrdakningar resp. langfristiga skulder i balansrdkningar. Det visar sig finnas en god éverens-
stdammelse mellan SKL:s internranta och elnédtsforetagens genomsnittliga ldnerdnta, se figur 2 nedan.
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Denna analys vicker en rad fragor. Forst ska noteras att man inom omradet med kommunalt dgande
raknar med minimal risk och SKL baserar "internrintan” pa obligationer med 5 — 10 ars réntebindning.
Det férs knappast ndgon diskussion om alternativet att vilja lingre bindningstider, trots att livslangder
och avskrivningstider dr minst lika [Anga som inom elndtsverksamhet. Vidare gors en arlig uppdatering.

Nu dr férutsattningarna ndgot annorlunda inom elnitsverksamhet genom att kalkylrdntan anvinds som
underlag for berdkningar infor en fyraarig regleringsperiod. Fragan dr anda varfér man ska behdva utga
ifrdn obligationer med mycket lang 18ptid bara for att tillgdngarna har lang livslingd. Ei och deras konsul-
ter har riknat med 5 ~ 10 ars rantebindning, ndgot som elnétsféretagens anlitade experter ifragasatt.
Exempelvis har Ganslandt och Skogsvik framfért detta som ett tungt argument for att 6ka vérdet pa
lanerdntan i WACC-berdkningen, nagot som férvaltningsratten uppenbarligen funnit rimligt att beakta.
Jag ifragasdtter dock detta, inte minst med hinvisning till faktiska réntenivaer. Finns verkligen en av-
gorande skillnad mellan upplaning till VA- och till elndtsverksamhet? Vidare, ska inte regleringen spegla
den verkliga situationen och det faktiska agerandet i svenska elnitsforetag, nar man riknar fram vad
som ar “skdlig kostnad” och “rimlig avkastning”? Enligt min syn bdr elndtsforetagen bara kompenseras
for ranta pa de rantebdrande skulder man faktiskt har och dar riknat med en typisk rintesats utifran
bindningstider pa 5 — 10 dr och inte vid bindningstider pa 30 ar, som knappast forekommer i praktiken.

| figur 2 nedan illustreras faktisk genomsnittlig rinta pa rantebirande skulder | svenska elnatsforetag,
sedan den rekommenderade nominella kalkylrdntan som SKL 3rligen ger ut och slutligen den nominella
ldnerdnta som foérvaltningsritten riknar med i domen, nér man kommer till en real WACC pa 6,5%.

6,00% — - — — M
5,00% P

| 4,00% -
Se === RELFRER %, Takisk — —
2,00% - = == SKL:s "internrénta — L

=i Lanerdnta enligt dom
1,00% —
0,00% +———r————71 71— T T 1 T 1 T —
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Figur2: Jamforelse mellan faktisk genomsnittlig nominell lineriinta i svenska elndtsféretag med den
av SKL rekommenderade kalkylrdntan, “internrantan” gillande teknisk infrastruktur i kom-

munal dgo.

Riskhdnsyn

Det finns tva viktiga anledningar till att eget kapital kréver hogre avkastning dn frimmande. For det
forsta maste man beakta dubbelbeskattning av vinster, fér det andra att eget kapital dr riskbarande.
Som tidigare ndmnts anvant ofta CAPM vid berdkning avkastningskravet for eget kapital. Mera specifikt
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beaktas risken genom att man skattar ett tillgangsbeta, pd engelska Asset Beta. Fér att kunna uppskatta
detta p ett korrekt sitt krivs dock att verksamheterna prissétts pd en marknad. De svenska elndtsfdre-
tagen &r dock inte marknadsnoterade, i varje fall inte de avgrinsade verksamheterna i de enskilda
redovisningsenheterna. For att skatta Asset Beta har man darfor fatt tillgripa “Kajsa Warg-principen” och
se pd liknande verksamheter, i detta fall p& europeiska energiféretag, vilket ndmndes inledningsvis.
Denna princip har ocksa tillimpats av Ei:s konsulter, dven tidigare under dren dd man anvande den s k
Natnyttomodelten fran och med 2003.

Hér finns egentligen flera problem. Det forsta &r att riskbilden knappast dr densamma i de valda refe-
rensforetagen som i de svenska elnétsféretagen. | manga fall anvdnds referensféretag, som dgnar sig at
annat dn eldistribution, ofta med hdgre risk som elproduktion baserad pa karnkraft. Ddrmed kan man
kdnna en betydande tveksamhet infér relevansen av jimforelserna. Speglar exempelvis marknadens
beddmning av risken i EDF i Frankrike verkligen risken i svenska elnédtsforetag? Det finns ocksa ett annat
problem som vi terkommer till nedan, ndmligen att risken i svenska elnatsforetag minskat ytterligare
efter det att man limnat Natnyttomodellen och 6vergétt till Ex ante-regleringens modeller.

Har kommer jag inte férsdka goéra ndgon alternativ skattning av Asset Beta for svensk elndtsverksamhet,
men vill peka pa tvd saker. Som domstolen pépekar har man i den engelska elndtsregleringen kommit
fram till ldgre skattningar av Asset Beta, 0,24 — 0,34, och sedan som en konsekvens av detta kommit till
en ligre kalkylrinta dn i den svenska. Borde inte detta ges storre tyngd &n flera av de teoretiska berdk-
ningar av kalkylrintan som elnitsforetagens experter presenterat? Exempelvis framstar Ganslandts och
Skogsviks kvantifieringar av konkursrisk som klart verskattade, inte minst kopplat till de omstandig-
heter med minskad risk for elndtsféretagen under Ex ante-regleringen, vilket diskuteras nedan.

| den svenska regleringen har man sagt att en s k kapacitetsbevarande princip ska tillimpas istallet for
en formoégenhetsbevarande princip. Den senare beaktar att investeringar ticks genom successiva
avskrivningar, som sammanlagt motsvarar anskaffningsvirdet, och dartill ges skalig avkastning pa
restvirdet i varje delperiod. Det fungerar ungeféar som vid dterbetalning av ett Idn med amortering och
ranta. Denna berikningsprincip tillimpas exempelvis vid kapitalkostnadsberdkning inom verksamheter
som kommunalt dgd teknisk infrastruktur t ex Vatten- och Avloppsverksamhet (VA), ddr sjdlvkostnads-
principen géller enligt kommunallagen. Nir detta skrivs dr det inte helt klarlagt om kommunalt dgda el-
nidtsféretag ocksd styrs av denna princip, men med hédnsyn till de grundlaggande likheterna, ndt-
verksamheter med karaktir av naturligt monopol, synes en jamforelse anda vara relevant. Om det visar
sig att dven kommunala elnitsforetag ska félja sjalvkostnadsprincipen, ar detta naturligtvis ett problem i
sig, att en verksamhet styrs av tva olika regelverk, som ger helt olika ramar.

Om man tillimpar en kapacitetsbevarande princip, bortser man ifran anskaffningsvérden och tidigare
gjorda avskrivningar. Istéllet blickar man framdt utan att beakta historien. Tillgdngars nypris, nuanskaff-
ningsvirde, NUAV, bestims utifran mest kostnadseffektiv teknik idag. Deras restvarde bestdms antingen
fr&n marknadsvirden pd en begagnatmarknad eller kanske vanligare genom att dldersjustera NUAV. Har
bér man dock inte nddvindigtvis utgd ifran nypriset pa samma typ av tillgangar utan pd de tillgangar
som dr mest kostnadseffektiva i nuliget. Fokus ska ligga pd bevarande av kapacitet, inte pd bevarande
av tiligéngar. Om det sker teknologiska eller marknadsmassiga férandringar, t ex att det kommer fram
mera kostnadseffektiva [6sningar eller om kunder faller bort, kan det aktuella restvardet bli lagre an det
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ursprungliga anskaffningsviardet minus gjorda avskrivningar. Det omvinda kan ocks3 intriffa, t ex om
metallpriser stiger mera an inflationen. Trots allt torde dock det vanligaste vara att féretagen kan ha
annu ej fullt avskrivna tillgdngar, som forlorat i virde, nir kundstrukturen dndrats, t ex efter en féretags-
nedlaggning, eller om det kommit ut nya, mera kostnadseffektiva, tillgdngar p& marknaden. Vid tillimp-
ning av en formbgenhetsbevarande princip fir man fortsitta att rikna kapitalkostnader dven fér denna
typ av tillgdngar, sdvida det inte ror sig om orimliga felinvesteringar.

Med hiénsyn till ovanstdende &r risken stérre vid tillimpning av en kapacitetsbevarande princip dn vid
tilldmpning av en férmdgenhetsbevarande. Det tillkommer en marknadsmissig och teknologisk risk, som
far badras av tjdnsteleverantoren, elnitsféretaget. Nu giller detta dock bara i teorin. | den svenska Ex
ante-regleringen har man i stor utstrackning tagit bort denna risk fran elndtsforetagen och éverfort den
till brukarna. Vid bestdmning av NUAV far foretagen ta med alla tillgdngar som &r i bruk, dtminstone vid
den tillampning av reglerna som Ei gjort. Om féretagen tillats ta in alla tillgdngar i bruk vid bestimning
av kapitalbasen, far detta en stor betydelse. Detta &r timligen odiskutabelt. Under tidigare reglering
med den s k Natnyttomodellen, NNM, tillimpades ocks& en kapacitetshevarande princip, men d& med
en mera strikt tillampning av principen. NUAV baserades pad ett idealt ndt. Om man jamfér virdet pa
NUAV for olika nat under aren med NNM med de virden som Ei accepterat infér évergdngen till den nya
Ex Ante-regleringen, kan man notera Gkningar pa 40-50% i manga fall. Har kan man egentligen fréga sig
om Ei inte accepterat for mycket, men det ar en empirisk friga, som ar omdjlig att besvara utan att gora
ordentliga inspektioner i olika féretag.

Sammantaget framstar det som att man i nuvarande reglering tillimpat en hybridlésning mellan en
kapacitetsbevarande och en férmogenhetsbevarande princip, vilken vdsentligt minskat risken. Vidare
blir bestdmningen av intdktsramar i forskott i sig riskreducerande jamfért med tidigare granskning Ex
post. Det ar samtidigt svart att se nagra spar av dessa férdndringar i de skattningar som gjorts av Ei:s
konsulter, t ex av IceCapital. Risk kvantifierad i form av s k Asset Beta berdknas pa samma satt nu som
under aren, da man anvinde NNM. Detta visar bara hur schablonartat skattningarna av risk i elnits-
verksamhet sker, dven av Ei.

Avslutande berikningar och bedémningar

Avslutningsvis gor jag ett forsok till rekonstruktion av en berdkning av en real kalkylrdnta, som leder till
en real kalkylranta fére skatt av 6,5%. Sedan visas effekterna av de justeringar som diskuterats ovan.
Forst visas effekten av att beakta att en stor del av det reglermissiga nettovirdet, ANAV, utgors av ran-
tefri skattekredit. Sedan visas effekter av att rdkna med ldgre riskpaldgg pa skulder, vilket leder till en
fagre rdnta pa rantebdrande skulder, nagot som béttre speglar faktiska forutsdttningar. Samtidigt visas
effekten av att rdakna med en lagre risk, ett Asset Beta pa 0,29, medelvdrdet av det som anges i den
engelska regleringen, 0,24 — 0,34. Denna skattning ligger ldgre @n den som Ei gor i sin tillampning av
schablonmetoden. Sammantaget anser jag att Ei varit alltfor forsiktiga i sina skattningar av olika para-
metervdrden. Effekten av rdntefri skattekredit har underskattats, kostnaden for rantebarande skulder
har éverskattats och risken, Asset Beta, har dverskattats.

Sedan finns flera ytterligare, mera indirekta effekter, som innebar att intdktsramarna kan ha overskat-
tats. Forst borde man ha valt en annan kapitalkostnadsmetod @n RA-metoden. Valet av denna metod
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skedde primért for att man skulle slippa ldersbestimma nittillgdngarna. Ei borde dock ha krévt in
dldersuppgifter, underlag som inte borde ha varit s§ betungande for foretagen att lamna, eftersom det
dr ett krav enligt bokfdringslagen att fora anliggningsregister. Vidare borde man ha valt en kapitalkost-
nadsmetod, som bdttre speglar tilltagande driftsunderligsenhet hos tillgdngarna. Med stigande alder
okar normalt kostnaderna for drift och underhll, vilket motiverar att man viljer ett degressivt ménster
hos kapitalkostnaderna.

Om alderuppgifter samlas in, kommer ocksd mera fokus att sittas pa att granska, om alla tillgdngar verk-
ligen behévs. En mera utvecklad teknisk revision borde dirmed innebira att totalt NUAV minskar. Infor
den forsta tillsynsperioden hann Ei dock inte med att géra ndgra egentliga granskningar. Detta giller
dven dskandena av I6pande kostnader. Nar Ei valde att tillimpa RA-metoden var tanken att de Ibpande
kostnaderna skulle rdknas schablonmassigt som normkostnader, men i slutet av planeringsarbetet infor
den forsta tillsynsperioden insdg man att detta inte skulle hinnas med. Dérfér kom ramarna for paverk-
bara l6pande kostnader att bestdmmas utifrdn féretagens historiska kostnader. Den exakta effekten av
detta kan férmodas ha varit olika i olika elnétsféretag. Foretag med nya tillgingar och effektiv drift- och
underhallsverksambet fick ldgre ramar an féretag med gammal och ineffektiv verksamhet. | genomsnitt
torde dock ramen for I6pande kostnader ha Gverskattats pd ett inte helt obetydligt sitt.

Ett ytterligare omrade, som Ei inte lyckades klargdra géller hanteringen av anslutningsavgifter. Dessa
innebdr att vissa investeringar betalas fullt ut vid anslutning av nya kunder, men samtidigt ingar de
tillkommande tillgdngarna i kapitalbasen och utgér dirmed underlag for berdkning av kapitalkostnader,
som okar intdktsramen. Det faktum att anslutningsavgifterna réknas in i de intékter, som ska rymmas i
beviljade intdktsramar, innebdr bara en partiell kompensation. Avkastningsdelen i anslutningsinves-
teringarnas kapitalkostnader dubbelrdknas. Numera &dr praxis att bokfora anslutningsavgifter som en
skuld, vilken sedan successivt intdktsférs. Detta dr dock en rantefri skuld precis som skattekredit, vilket
bor pdverka utrymmet for intdkter, antingen indirekt genom att siinka kalkylrdntan eller direkt genom
att sdnka intaktsramen med den undvikna réntan.

Vid all reglering tvingas man tiligripa olika schabloniseringar och férenklingar. Nagra av dessa har disku-
terats i detalj ovan. | forsta hand har dessa analyser gillt omraden, dir jag anser att det féreligger rena
modellfel, t ex gdllande beaktandet av rantefri skattekredit. Nir det géller andra omraden, som att man
infor den forsta tillsynsperioden inte ansag sig ha mdjlighet att begira in dldersuppgifter om tiflgdngarna
eller gora tekniska revisioner av naten, inte hunnit f3 fram normkostnader for paverkbara kostnader,
inte tagit fram en neutral modell for beaktande av anslutningsavgifter, innebdr ocksd rimligtvis att
schablonmetodens intdktsramar 6verskattas. Detta torde ha varit huvudskilet for att dvergdngs-
metoden introducerades. | den badsta av varldar hade det naturligtvis varit bittre, om Ei istéllet hunnit f3
fram battre avvdgda parametervirden i schablonmetoden. Nu befinner vi oss dock inte i en situation,
ddr alla ingdngsvarden kunnat bestimmas pa ett balanserat sitt. Valet av évergdngsmetoden kan ses
som en nodlosning for att fa fram mera neutrala intdktsramar. Aven om man kan ifrdgasitta denna
ldsning, framstar de intdktsramar som genererats som mera rimliga 3n om schablonmetoden i
ursprunglig form tillampas. | Appendix 1 visas f6rst den sinkning av kalkylrintan som tveklést framstar
som befogad i forhdllande till den faktiska férekomsten av rantefri skattekredit, en sénkning frdn 6,5%
till 5,4%. Sedan visas effekter av ndgra antaganden som gar utéver det som Ei antagit, effekter av ligre
lanerédnta och lagre risk, vilket sinker kalkylréntan till 4%.
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Sedan ar det dndd knappast sjilvklart att den senaste sinkningen ovan ger neutrala intdktsramar. De
omstdndigheter som berdrts verbalt ovan har inte beaktats, valet av RA-metoden for att slippa diders-
bestamma tillgdngarna, skattningar av ramar for 16pande kostnader utifrdn faktiska historiska kostnads-
virden istdllet for ifrAn normkostnader samt inkonsekvent hantering av anslutningsavgifter. Samman-
taget framstar alltsd de intéktsramar som Ei tagit fram med hjilp av schablonmetoden plus évergangs-
metoden som rimliga, &ven om man hellre sett att berikningen baserats pd en mer utvecklad schablon-
metod, ddr dven ovanndamnda faktorer beaktats.

Allra sist kan det vara intressant att ater gora ndgra jimforelser med verksamheter, som regleras av
kommunallagens sjilvkostnadsprincip. Det dominerande séttet att berdkna acceptabla kapitalkostnader
ir med den nominella linjira metoden, NL-metoden. D& gors linjira avskrivningar p& ursprungligt
anskaffningsvarde och sedan riknas nominell rénta pa bokfért viarde, pa oavskrivet restvirde. Detta
innebdr vasentligt ligre kapitalkostnader &n vid tillimpning av den s k schablonmetoden. Saval kalkyl-
rdntan som basen for berdkning av avkastningen dr vdsentligt ldgre. Man kan kvantifiera effekterna
genom att se pa den totala elndtsverksamheten i Sverige pa det sdtt som diskuterats tidigare i detta ut-
ldtande. Jag viljer att bara se pd avkastningsdelen. Avskrivningarna antas ske pa ett fullt kapacitets-
bevarande satt utifrdn NUAV.

Den totala avkastningen for elnétsféretagen fér ar 2012 blir med parametervdrdena enligt férvaltnings-
rattens dom 230*0,065 = 14,95 GSEK. Motsvarande berdkning enligt den kommunala sjilvkostnads-
principen blir 108*0,025 = 2,7 GSEK, dvs en skillnad pa 12,25 GSEK per ar eller 49 GSEK under 4 ar. Den
omvirdering av kalkylrdntan som analysen i detta utlatande leder fram till innebdr en minskad diskre-
pans, total avkastning minskar till drygt 9 GSEK per &r, eller med ca 6 GSEK per ar (ca 24 GSEK under 4
ar), men intdktsramarna ligger dnda fortfarande langt Gver dem som giller for verksamheter, som styrs
av sjdlvkostnadsprincipen. Denna diskrepans maste utredas vidare, inte minst om det finns elnatsforetag
som ocks3 styrs av kommunallagens sjilvkostnadsprincip, men detta dr ett arbete som ligger bortom de
aktuella dverklagandena. Det &r samtidigt olyckligt att detta inte blivit gjort innan Ex Ante-regleringen
tradde i kraft.

Lund den 5 mars 2014

| 2
Stefan Yard

professor
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Appendix 1: Rekonstruktion av berdkning av real kalkylrdnta i forvaltnings-
rattens dom samt illustration av effekter av justeringar

Nedan visas en rekonstruktion av en berikning, som leder till en real kalkylrénta av 6,50%. Dérefter visas
forst effekten av att beakta att nistan 23% av finansieringen sker med rantefri skattekredit. Detta dnd-
rade antagande sdnker kalkylrintan med mer 4n 1 procentenhet. Detta kan man egentligen fa fram
direkt som 0,23*0,05 = 1,15 pe. Dock giller detta den nominella kalkylrdntan, effekten pa den reala kal-
kylrantan blir ndgot mindre.

Anledningen till att virdet nedan i den andra kolumnen (5,40%) inte sammanfaller exakt med det
tidigare vardet 5,44% é&r att berdkningen nedan &r gjord konsekvent med den verkliga genomsnittliga
skuldandelen 0,36 istillet for 0,37, vilket sidnker equity beta och ddrmed kostnaden for eget kapital, EK,
och WACC med nagra hundradelar. | kolumnen ldngst till héger har den riskfria rantan sankts till 3,5%
och kreditriskpremien till 0,5 pe, vilket ger en lanerdnta pa 4,0%, som motsvarar den faktiska genom-
snittliga lAnerdntan 2012. Dir har ocks3 riskantagandet i form av Asset Beta minskats till 0,29, mot-
svarande medelvirdet i den engelska bedémningen. Slutligen har antagandet om andelen rintefri
skattekredit anpassats. Vid sankt kalkylrinta minskar namligen ANAV, nir man tillimpar RA-metoden, jfr
tidigare fotnot 5. Detta innebdr att andelen réntefri skattekredit 6kar nagot, om den réntebdrande
skulden &r oféréndrad. For utférligare analys se PM, Yard 121001. Det ror sig dock mycket sma effekter,
varfor diskussionen av dessa utldmnats i huvudtexten. | detta tredje fall erhdlls en real kalkylrdnta fore
skatt pé strax under 4%.

Andel rantefri skattekredit 0,0% 22,9% 22,7%
Beréikning av real kalkylirénta fére skatt

Riskfri rénta 4,00% 4,00% 3,50%
Marknadsriskpremium 5,00% 5,00% 5,00%
Bolagsskattesats 26,30% 26,30% 26,30%
Asset beta 0,440 0,440 0,290
Riskpremietilléigg EK (illikviditet) 0,78% 0,78% 0,78%
Skuldandel SK/(SK+EK) 0,37 0,36 0,37
Inflationsférvéntning 2,00% 2,00% 2,00%
Riskpremietillligg SK (ldnat) Kreditriskpremie 1,00% 1,00% 0,500%
Skuldscittningsgrad SK/EK (D/E-ratio) 0,59 0,56 0,58
Equity beta 0,63 0,62 0,41
Kostnad EK nom. efter skatt 7,93% 7,89% 6,34%
Kostnad SK nom. fore skatt 5,00% 1,816% 1,519%
Kostnad SK nom. Efter skatt 3,69% 1,34% 1,12%
Nom. WACC efter skatt 6,36% 5,54% 4,44%
Nom. WACC fore skatt 8,63% 7,51% 6,02%

Real WACC fére skatt 6,50% 5,40% 3,94%
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Appendix 2: Beskrivning av SKL:s ”internrinta”

Internrdanta 2014

For 2014 féreslar SKL en internrdntesats pa 2,5 procent. Det &r i linje med var
prognos fir den langa statsobligationsréintan 2014. For 2013 foreslogs i december

2011 en internrénta pa 2,9 procent.

Sveriges Kommuner och Landsting presenterar rligen en intern réintesats fér kom-
munernas berdkning av kapitalkostnader. Som ett underlag till berdkningar av kom-
mande 8rs budgetunderlag faststills en réntesats i borjan av varje kalenderdr, avseende
néstkommande &r. Internréintan enligt den nominella metoden syfiar till att visa den
genomsnittliga finansieringskostnaden for aktiverade investeringar under hela deras

ekonomiska livslingd.

Den réintesats som foreslds ska frimst anviindas vid kapitalkostnadsberikningar for
aktiverade investeringar. Det kan vid andra kalkyleringstillféllen vara helt riktigt att
géra andra bedbmningar om réntesatser sdsom vid lokala avtalsforfaranden,
prisséttningar eller dylikt dér internréntan helt enkelt inte speglar ridande

forhallanden.

http://www.ekerobloggen.se/images/internrnta_2014.pdf
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