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Kalkylränta i elnätsverksamhet  
 

 
 

Inledning 

Syftet med denna promemoria är att redovisa vilken kalkylränta i elnätsverksamhet som 
Energimarknadsinspektionen (EI) kommer att tillämpa för tillsynsperioden 2012-2015.  
Promemorian har föregåtts av ett utredningsarbete inom EI som innefattar underlag från 
flera konsultrapporter samt remittering av ett utkast. I denna promemoria och dess 
bilagor redovisas EI:s analysarbete där bland annat olika beräkningar genomförts. 
Genom dessa beräkningar har effekterna på kalkylräntans nivå av de synpunkter som 
inhämtats i remissomgången beaktats. Vidare har det genom de kalkyler EI genomfört, 
varit möjligt att bedöma vad som är en rimlig nivå på kalkylräntan. Slutligen har 
synpunkterna från remissinstanserna kommenterats. Denna analys redovisas i bilaga 4. 
En sammanställning av remissynpunkterna återfinns på EI:s webbplats: 
http://www.ei.se/For-Energiforetag/El/Forhandsprovning-av-elnatstariffer/Viktiga-
dokument-forhandsreglering/. Länkar till rapporter m.m. som i övrigt refereras i denna 
promemoria återfinns på EI:s webbplats eller kan begäras hos EI.  

Energimarknadsinspektionens ställningstagande 

EI bedömer att en real kalkylränta före skatt på 5,2% är rimlig att tillämpa för 
tillsynsperioden 2012-2015. Vidare bedömer inspektionen att kalkylräntan inte behöver 
uppdateras under åren 2012-2015 men att kalkylräntan vid avstämningen efter 
tillsynsperioden slut bör ingå som en del av avstämningen. 

Underlag för bedömning av kalkylränta 2012-2015 

EI har beställt underlag från de två konsultföretagen Grant Thornton och Ernst & Young 
avseende bedömningar av vad som kan anses vara en rimlig kalkylränta för perioden 
2012-2015. 
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Båda konsulterna anger den bedömda kalkylräntan som ett intervall. Grant Thornton 
anger att kalkylräntan bör ligga i intervallet 5,33-6,59% och Ernst & Young anger 
intervallet till 4,27-5,81%. En genomsnittlig kalkylränta av de båda konsulternas 
bedömning är 5,50%.  

En fråga som varit föremål för särskild bedömning är hur en kalkylränta efter skatt ska 
konverteras till en kalkylränta före skatt med anledning av elnätsföretagens möjligheter 
att göra så kallade överavskrivningar och erhålla räntefria skattekrediter. Eftersom 
effekten av dessa innebär att viss del av finansieringen kan ske med räntefria krediter då 
de verkliga ekonomiska livslängderna på merparten av elnätsföretagens tillgångar är ca 
40 år, så finns det skäl för att reducera kalkylräntan. Denna fråga har inte belysts närmare 
av Grant Thornton eller Ernst & Young. Båda konsulterna uppger dock att existensen av 
obeskattade reserver innebär en räntefri kredit för nätföretagen. Konsulterna har trots 
detta tillämpat standardmetoden för konvertering av kalkylränta efter skatt till före skatt 
och därmed inte gjort någon justering av kalkylräntan för denna skatteeffekt. Under 2010 
inhämtade EI utlåtande från professorerna Jan Bergstrand, Stefan Yard och Göran 
Bergendahl avseende frågan om obeskattade reserver och dess påverkan på omräkning 
av en kalkylränta från efter skatt till före skatt. Professorerna Jan Bergstrand och Stefan 
Yard lämnade därefter förslag på hur kalkylräntan skulle kunna justeras för att ta hänsyn 
till att elnätsföretagen har obeskattade reserver. Skattefrågan har också på EI:s uppdrag 
belysts av konsulten ICECAPITAL, se EI:s rapport EI R 2010:25, bilaga 3 och även de har 
lämnat ett förslag på hur kalkylräntan kan justeras. 

EI anser att utredningen klart visar att det finns underlag för att kalkylräntan ska beakta 
elnätsföretagen möjlighet att erhålla skattefria krediter. 

ICECAPITAL har på EI:s uppdrag analyserat frågan om kalkylräntan ska justeras med 
hänsyn till företagens möjligheter till räntefria skattekrediter. ICECAPITAL har i sin 
analys kommit fram till att det är motiverat att göra en justering av kalkylräntan. 
ICECAPITAL ansåg dock att det är osäkert vilken justering som ska göras men av 
underlaget framgår att justeringen bör ligga i intervallet 0,0-0,6 procentenheter, se 
bilaga 3. Av den analys som EI genomfört i bilaga 4, framgår av ett enskilt exempel att 
den justering av kalkylräntan som behöver göras är 0,44% för att beakta möjligheten till 
räntefria skattekrediter. Med ledning av de ovan angivna uppgifterna anser EI att den 
justering av kalkylräntan som ska ske för att beakta  skatteeffekten bör göras med ett 
genomsnitt av 0,0-0,6 procentenheter, dvs 0,3 procentenheter för tillsynsperioden 2012-
2015. 

En genomsnittlig kalkylränta som baseras på konsulterna Grant Thornton och Ernst & 
Youngs bedömning är 5,50%. Efter en justering med hänsyn taget till skatteeffekten på 
0,3 procentenheter kan kalkylräntan beräknas till 5,2%.  

EI har också genomfört en analys av kalkylräntans nivå som framgår av bilaga 4. I denna 
har ett stort antal justeringar gjorts, som syftar till att slutligt bedöma vilken nivå på 
kalkylräntan som är rimlig, oaktat vilken ansats som väljs för ingående parametrar. Av 
detta underlag framgår att 5,2% är en rimlig kalkylränta för perioden 2012-2015. 
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Sammantaget anser EI mot bakgrund av ovanstående att det finns underlag för att göra 
bedömningen att en real kalkylränta före skatt på 5,2% är rimlig att tillämpa för 
tillsynsperioden 2012-2015.  

 

Bilagor: 

1. Konsultrapport Grant Thornton. 

2. Konsultrapport Ernst & Young. 

3. Konsultrapport från Ice Capital. 

4. Analys av parametrar i kalkylränteberäkning mm 

Ovanstående bilagor finns i detta dokument: 

http://www.ei.se/upload/Tillsyn/Ex%20ante%20eln%c3%a4t/EIPM_2011_7_Kalkylranta_i
_elnatsverksamhet.pdf 
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