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Kalkylrinta fore och efter skatt vid elnitsregleringen

Syfte

I samband med pagdende tvist om natféretagens intékisram vid elndtsregleringen har jag blivit
ombedd att uttala mig om hur man skall berdkna en korrekt kalkylrénta fore skatt. Detta dokument
syftar darfor till att beskriva hur réntan fére skatt skall berdknas for att foretagens avkastning efter
skatt skall dverensstimma med den nivad som betraktas som ett skaligt avkastningskrav efter skatt.

Som underlag fér mitt arbete har jag haft foljande dokument:

= Energimarknadsinspektionens promemoria 2011:07 med rubriken “Kalkylranta i
elndtsverksamhet”,

= En utredning om kélkylré ntans hojd fran konsulter vid Ernst & Young den 18 februari 2011
med rubriken: “Energimarknadsinspektionen: Estimering av kalkylradnta fér elndtsverksamhet
fér aren 2012-2016,

@ En utredning om kalkylrantans hojd fran konsulter vid Grant Thornton med rubriken:

"Energimarknadsinspektionen Estimering av kalkylranta WACC for elnatsverksamhet -
under tillsynsperioden 2012-2015

»  Skrivelser till forvaltningsratten i Link6ping-avseende mal nr 8033:11 fran
Energimarknadsinspektionen och fran E.ON.

Problemet

Enligt principerna for reglering av intdkter till elndtsféretag stravar man efter att ge féretagen en
rimlig avkastning efter skatt pa satsat kapital. Men eftersom féretagen maste satta sina priser till
konsumenterna fore skatt uppstar det ett behov-av omrékning mellan prissattning fére skatt och
avkastning efter skatt. Hur den omrakningen skall géras ar ingen sjdlvklarhet. Man kan se tva

principiellt olika vagar:

1. Man kan reglera slutresultatet i foretagens redovisning efter att alla kostnader och skatt ar
betalda och se vilken avkastning som uppstod. Sedan kan man besluta om prishéjningar eller
prissankningar {ev. retroaktivt) beroende pa utfallet.

2. Man kan efter basta formaga rakna om det beslutade avkastningskravet efter skatt till ett
motsvarande tal fore skatt och ge foretagen tillatelse att satta sina priser med stéd av det
beraknade avkastningstalet fére skatt.

Den forstnimnda metoden betyder att man maste granska foretagens redovisning mycket noga.
Aven om detta lyckas skapar man daligt incitament for féretagen att arbeta effektivt eftersom alla
effektivitetsforbattringar direkt leder till prissankningar. Darfér har Energimarknadsinspektionen (El)
valt att i stillet genomféra en omrakning av avkastningskravet efter skatt till ett avkastningskrav fére
skatt. D& hojer man kalkylrantan for att kompensera for att man bortser ifran skatt. Men vid en
sadan omrikning hamnar man i en kalkylsituation som ar gediget svarbehandlad:




e« Nar skatten faller bort stiger virdet av alla betalningar linjart i direkt relation till skattens
storlek (linjart och enkelt).

= Samtidigt mister man vardet av skattelindring pa grund av avskrivningar. Men det vardet
beror dels pa skattesatsen, dels pa den tilldmpade rantesatsen (alitsa tva parametrar i stillet
for en). '

e Slutligen tillimpar man en hégre réntesats for alla betalningar, vilket gor att det kalkylerade
nuvirdet av inbetalningarna sjunker. Men den minskningen beror pa en kombination av
skattesatsen, rantesatsen och en exponentiell funktion av projektets livsiangd. (tre

parametrar).

For att inte behdva analysera denna komplexa situation anvander de i inledningen ndmnda
konsulterna en gammal formel som ar utvecklad fér projekt dar livslangden ar oandlig, alla
betalningar dr konstanta och det inte finns ndgra avskrivningar(inga avskrivningar alls!). Sa ar
forhallandena vid evighetslanga statsobligationer, aktier i mycket sékra bolag och mycket [anga
arrenden av mark. D& dividerar man rantesatsen efter skatt med (1-skattesatsen) och far snabbt en
rantesats fore skatt som &r tillamplig fore skatt i de ndmnda fallen. Vi diskuterade den formeln i
Vattenfall under 1990-talet under ledning av den davarande kalkylchefen, Mats Ohman, eftersom
traditionella vattenkraftsinvesteringar liknar investeringar i mark med ndstan oandlig livslangd!

Natinvesteringar har emellertid begransad livslangd och maste darfor skrivas av. D3 kan man visa att
den namnda formeln nastan aldrig ar riktigt ratt, men att den anda kan vara en god approximation i
de fall d& det inte finns ndgra overavskrivningar. Darfor har konsulterna tagit fasta pa detta och
antagit att man vid elndtsverksamhet kan bortse ifran 6veravskrivningar. Det betyder alltsa att
natbolagen skulle skriva av sina anldggningar pa 40 ar i stallet for pa fem. Det antagandet utgor ett
grovt fel eftersom elnat enligt svenska skattebestdmmelser far skrivas av pa fem ar trots att
anl3dggningarna berdknas ha en livslangd pa omkring 40 ar! En snabb avskrivning leder till
skatteférdelar av betydande omfattning. Darfor leder formeln under normala forhallanden till en
vasentlig 6veravkastning for natféretagen.

| Vattenfall, som &r statsagt, skulle det méjligen vara acceptabelt att avsta fran dveravskrivningar. Det
kan emellertid aldrig vara acceptabelt for aktiedgarna i ett borsnoterat bolag eftersom det leder till
stora omotiverade skattekostnader! De férut namnda konsulterna, som ar knutna till
revisionsforetag, kan latt fa detta bekraftat av sina kolleger revisorerr!a,

Ett exempel

Vi antar i det foljande exemplet att den korrekta réntesatsen, det vill séga rimlig avkastning efter
skatt @r 4,05 %. Om vi da arbetar med den skattesats som géllde under den aktuella tiden stimmer
berdkningarna med den av konsulterna féreslagna rantesatsen entigt den férut beskrivna
omrékningsregeln:

4,05/ (1-0,263)=5,5%

Men eftersom man vet att regeln dverkompenserar foretagen har El sedan sénkt den tillétna
avkastningsrantan fran 5,5 % till 5,2 %. Foretagen har protesterat mot detta med motiveringen att
det &r oklart hur stor dverkompensationen blir. Lat oss darfor utreda konsekvenserna av El:s férslag.



Om vi tilldmpar El:s beslut (5,2 %) pa ett investeringsprojekt far vi féljande utfall:

Antagen grundinvestering ar noll: 100 000
Avskrivningar ar 1-5: 20 000 per ar i enlighet med géllande skattelagstiftning
Inbetalningar ar 1-40 enligt en annuitet vid 5,2 %. Annuiteten blir 0,05988, dvs. 5 988 kronor per ar.

 Nuvéardet av inbetalningarna vid den korrekta rantan efter skatt (4,05 %) blir
20 000%0,263* 4,445 + 5 988*0,737 * 19,646 =110 083

Nuvardet bor emellertid bara uppga till 200 000 kronor for att inklusive ranta motsvara
grundinvesteringen och ge ratt avkastning till natforetagen. Darfor blir den erhallna avkastningen
dven med den av El tillimpade rantesatsen drygt 10 % for hog. Vid den av konsulterna férst
framréknade rantesatsen (5,5 %) blir avkastningen ca 13 % for hog. Bada de diskuterade férslagen
ger alltsa betydande 6verkompensation till ndtféretagen!

Har har vi en situation, som ar mycket komplicerad. Men samtidigt som konsulterna dr noga med att
behandla abstrakta finansiella betafaktorer bortser de helt fran uppenbara skatteforhallanden. Det
liknar mannen som har tappat nycklarna och bara letar i ljuset av den egna lyktan, fér det ar latt att
leta dar. Han letar noga, men det hjdlper inte, for nycklarna ligger halvvags bort till grannens lykta!

Konsulterna hanvisar till att det inte finns en algoritm for att géra en korrekt rantejustering. Men den
algoritmen finns i min rapport till El fran 2009 med titeln: “Ranteberakning vid reglering av
monopolverksamhet”, daterad 2009-12-04. Om den namnda algoritmen tilldmpas pa det har
aktuella exemplet visar den tydligt att det vore tillrdckligt med en rdnta fore skatt pa 4,3 % for att
uppné en real avkastning efter skatt pa 4,05 %. Att skillnaden mellan avkastning efter skatt och
tilldmpad ranta fore skatt blir sa liten beror till stor del (men inte uteslutande) pa den mycket stora
rantefria skattekredit som foretagen far méjlighet att bygga upp pa grund av gallande
skattelagstiftning.

Sammanfattning

Sammanfattningsvis dr det min bedémning att man sjélvklart maste tillampa géllande skatteregler
(inklusive s.k. éveravskrivningar)nar man raknar om ett avkastningskrav efter skatt till en rantesats
fore skatt som skall anvéndas vid féretagens prissattning! Om man inte beaktar de verkliga skatterna
pé ett korrekt satt kan foretagens reala avkastning bli mycket hogre an den avsedda.

Darfor ligger bada de av El diskuterade rantesatserna, 5,5 % och 5,2 %, mycket for hogt for att
foretagen skall f& den avkastning efter skatt som har berdknats av konsulterna. Om den tillgéngliga
algoritmen tillimpas blir den korrekta réntesatsen fore skatt i det hér fallet bara 4,3 %.

Upplands Vasby den 10 sep;tember 2013
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Handelshogskolan i Stockholm med sérskild inriktning pa ekonomisk analys och
styrning. Efter pensionering associerad vid hdgskolan och anlitad for vissa foreldsningar
inom samma dmnesomrade.

9. Frén juli 2002 till september 2003 tjanstledig frén bada professurerna och fran Cepro med
uppdrag &t ekonomistyrningsverket som Long Term Advisor vid Provincial Treasury
(finansdepartementet) i delstaten Eastern Cape inom republiken Sydafrika. Uppdraget i
Sydafrika fortsatte p& deltid under perioden 2003-2006. Uppdraget bestod av att Sverfora
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Senare ars arbetsuppgifter

Efter hemkomsten fran Sydafrika har jag aterupptagit konsultverksamheten vid Cepro. Under
2008-2010 har jag haft uppdrag 4t Konkurrensverket och Energimarknadsinspektionen
for att utreda de ekonomiska villkoren for leveranser av gas, elnét och fjarrvirme mellan
storforetag och konsumenter.

Under 2007 hade jag ett uppdrag at Forsvarets materielverk for att granska
produktkalkylerna hos forsvarets industriella leverantrer. Under varen 2013 medverkade jag
som kalkylexpert vid samma myndighet infor kalkyldering av aktuella forsvarsprojekt.

Under aren 2007-2013 har jag granskat kalkylering och prisséttning vid Posten infor en
rattslig provning av Postens prisséttning under varen 2013. Jag medverkade ocksé véren 2013
som kalkylexpert vid en réttslig provning av vissa kalkyler inom Telia.

Vid Handelshdgskolan i Stockholm var jag kursansvarig for kurs nr 301 i ekonomisk analys
och styrning. Den kursen, som maste ldsas av alla studenter pa civilekonomprogrammet,
behandlar de viktigaste metoderna for ekonomisk styrning, sdsom budgetering, kalkylering
och internprissdttning. Jag hade ocksé kursansvar for utbildningen i ”Management
Accounting”, pé tredje studieéret, som ungeférligen kan &versittas med ”Avancerad
kalkylering”.

Vid Norges Handelshogskola var jag under dren 1995-2002 kursansvarig for hogskolans
Executive MBA 1 Ekonomisk Styrning (Mdst). Under senare ar ansvarade jag for kursen
”Management Control” som gick pa engelska bade host och vér. Kursen behandlade metoder
for styrning av stora foretag och vénde sig till studenter pa Masterstudiet.

Ovriga arbetsuppgifter

Under manga ér har jag som privatperson haft styrelseuppdrag i foretag och ekonomiska
foreningar av mindre omfattning.
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Bergstrand, Jan, Management Accounting, A Cases Approach, Pearson, Harlow, England
2011. Finns endast pa engelska.

Bergstrand, Jan, Ekonomisk styrning, Studentlitteratur, Lund 1993, fjarde upplagan 2010. En
tidigare upplaga finns dven i 6versittning till finska.

Bergstrand, Jan, Accounting for Management Control, Studentlitteratur, Lund, 2009. Finns
endast pa engelska.

Bergstrand, Jan, Bjornenak, Trond & Boye, Knut, Budsjettering, Cappelen, Oslo 1999. Finns
endast pa norska.



Jag har tidigare publicerat ett stort antal bocker inom foretagsekonomi, varav min
doktorsavhandling har dversatts till engelska.
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