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Ekonomie Dr. Mikael Runstens analys av EI:s ekonomiska
argument i Komplettering I av den 28 februari 2014
("Ekonomianalysen”)

Inledning

EI har genom en inlaga av den 28 februari 2014 kompletterat sitt Sverklagande av
forvaltningsrittens domar avseende den s k dvergangsregeln ("Komplettering I7). 1
inlagan for EI dven vissa ekonomiska resonemang. Dessa giller sirskilt effekten av att
olika metoder for fordelning av kapitalkostnader anvinds (en realt linjir metod eller en

real annuitetsmetod), begreppet “vinstmarginal” och avkastning pa eget kapital.

De resonemang som fors &r i stora delar felaktiga och tyder pa bristande forstaelse for
grundlidggande ekonomiska sammanhang. Jag kommer nedan att visa detta. Till stod for
mina resonemang kommer jag ocksa att hinvisa till ett utlatande av den 4 maj 2014 fran
professor emeritus Sven-Erik Johansson (“Johanssons Utlatande”) ingivet som bilaga 2
till Fortums yttrande dver Komplettering I. Sven-Erik Johansson har dgnat en betydande
del av sitt yrkesliv t forskning kring finansiella nyckeltal och dess anvindning och

anses i Sverige vara en ledande auktoritet pd omréadet.
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Sammanfattning

El menar att RA-metoden ger orimligt hoga ersittningar till natforetagen jimfort med
RL-metoden. Till stod for denna slutsats gor EI en jimforelse mellan hur respektive
metod for berdkning av kapitalkostnader slar ett enskilt ar. El:s ansats och slutsats dr

helt orimliga.

El:s argumentation om orimligt hog lonsamhet baserad pé en beriknad vinstmarginal 4r
felaktig. Vinstmarginal &r pa egen hand inte ett matt pa 16nsamhet. For att lonsamhet

ska utvirderas maste nddvindig kapitalbindning tas med i analysen.

Tvirtemot El:s slutsats kan jag konstatera att med hénsyn till vilken I6nsamhet i
redovisningstermer som &r forenlig med WACC och en é&ldersméssigt jamn portfolj av

elndt dr de svenska elnétsforetagen “laglonsamma”.

ElLs 27 procent i avkastning pa eget kapital synes dels felaktigt beriknad, dels anvinder

El en helt orimlig jamforelsenorm for att avgéra om nivan dr hog eller inte.

Med utgéngspunkt i Stefan Yards skattning av ett &ldersjusterat 4teranskaffningsvirde
pé det svenska elniitet uppgar en rimligare uppskattning av avkastningen pa eget kapital
efter skatt till 5,4 procent med faktisk intdktsram och till 7,4 procent med utgéngspunkt
i EL:s hypotetiska intéktsram om 196 miljarder kr (bida fallen avser 2012).

Min avslutande belysning av missforstédnd av avkastningsmétning i praktiken illustrerar
att affdrsansvariga ovetande mycket vil kan gora langsiktigt olyckliga beddmningar.
For l4ga tariffer resulterar i en utarmning av foretagets eget kapital och kommer i
forldngningen att kriva kraftiga tariffhjningar och/eller #dgartillskott nér niten ska

fornyas.
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Metoder for fordelning av kapitalkostnader - RA versus
RL

EI skriver i Komplettering I (stycke 4.3.2) att EI atminstone kunnat tillimpa nagon av
metoderna real linjér eller real annuitet da bada metoderna bygger pé en
kapacitetsbevarande ansats. EI tilldgger hirefter att “vilken teknik som viljs ger mycket
stor paverkan pa slutresultatet”. | ett forsok att underbygga péstaendet hanvisar EI till en

“beskrivning” bifogad som bilaga 1 till Komplettering L.

El:s resonemang dr ofdrenliga med grundldggande ekonomisk teori. Den realt linjéra

och den reala annuitetsmetoden dr kostnadsneutrala.

Jag anvinder foljande enkla exempel for att visa detta. Exemplet utgar fran ett

avbetalningskop.

For enkelhetens skull antar jag i exemplet att nuanskaffningsvérdet dr detsamma under

hela avbetalningsperioden.

Anta att tvd konsumenter forvérvar varsin platt-TV. Priset 4r i bada fallen 10 000 kronor
och béada erbjuds 6,5 % i rinta. [ bada fallen ska TVn avbetalas pa 10 &r. Den ena
kunden viljer att betala med en linjdr amortering om 1 000 kronor per ar, den andra

viljer annuitetsbetalning (dir summan av amorteringen och rintan &r lika stor varje ar).

Kunden som valt linjdr amortering kommer f6rsta aret att totalt betala 1 650 kronor

(1 000 kronor amortering och 650 kronor i rinta).

Kunden som valt annuitetsbetalning kommer att totalt betala 1 391 kronor det forsta och
under alla de foljande 9 aren. (Vid ndrmare analys framgér att rantan det forsta aret

uppgér till 650 kronor och amorteringen till 741 kronor).

Betalningarna for den kund som valt linjar amortering kommer att sjunka vartefter lanet
amorteras. Sista arets betalning kommer att uppga till 1 065 kronor (1 000 kronor i
amortering och 65 kronor i réinta). Nedanstaende figur visar de badda metodernas

betalningskonsekvenser:
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Figur 1: De tvd alternativens betalningskonsekvenser 6ver 10 ér.

Vid beslutstidpunkten (ndr TVn ska kdpas) ar de tva betalningsalternativen
virdemdssigt ekvivalenta. Vid en berdkning av ett nuvirde av de 10 betalningarna med

kalkylrintan 6,5 % erhalls exakt 10 000 kr avseende bada alternativen.'

Kunden som valt en annuitetsbetalning kommer att ha betalat 13 910 kronor i rdnta och

amortering medan kunden som valt linjdr betalning kommer att ha betalt 13 575 kronor.

Det kan synas som om kunden som valt linjér betalning betalat ndgot mindre. Detta #r
dock en naturlig konsekvens av att den linjdra betalningsplanen innebir storre
betalningar tidigt och mindre betalningar sent. Vid koptillfillet &r nuvirdet detsamma

for bada alternativen.

For att kunna jaimfora avskrivningsmetoderna méaste man kunna ta till sig och forsta den
grundliggande utgdngspunkten att pengar idag 4r mer vérda dn pengar imorgon, dvs. ett
16fte om att f& 100 kronor redan om ett &r dr vart mycket mer dn 16ftet att f4 100 kronor

om 10 ar. Det &r dven detta EI konstaterade i Principrapporten nir EI angav att "pengar i

nutid virderas hogre &n pengar i framtid™”.

' 10 000 =

L0 s 1 b 1 394 1391

{Loss]! (LAOBSHY [1,065)" (1,065)*°

? Principrapporten, s. 39.
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Diremot dr kundernas kapitalkostnader for ett enskilt ar olika.

Ar 7 betalar exempelvis betalar kunden som valt linjir amortering (och som amorterar
sitt 14n snabbare dn annuitetskunden) alltjamt 1 000 kronor i avbetalning och (6,5 % x 4

000=) 260 kronor i rdnta, dvs. en total kapitalkostnad om 1 260 kronor.
Annuitetskunden betalar ddremot fortfarande 1 391 kronor enligt sitt avtal.

Kapitalkostnaden skiljer sig saledes at mellan de bada kunderna for enskilda ar.
Sjélvklart skulle annuitetskunden ar 7 girna “byta” med kunden som valt en linjér
amortering (det aterstar ju mindre att betala). Den andra kunden &r forstas pa
motsvarande sitt inte alls intresserad av detta byte. Sdljaren av TVn skulle givetvis inte
heller bli fullt kompenserad for sin sdlda TV om bada kunderna de sista &ren fick betala

enligt den linjdra amorteringens avbetalningsplan.

Den “analys” EI gor i Bilaga 1, och som genomgaende anvénds till stod for att El:s
pastéende att valet av metoder leder till helt olika resultat motsvarar helt den analys som

gjorts ovan avseende ar 7.

Sammanfattningsvis visar El:s analys inget annat 4n det uppenbara forhallandet att
kapitalkostnaderna ett visst ar skiljer sig at beroende pa vilken metod som anvinds. En
nuvérdesberikning visar att kostnaderna 6ver tid — “slutresultatet” — 4r desamma.

Metoderna &r sett Sver hela betalningsperioden kostnadsneutrala.

Som TV-exemplet visar uppkommer déremot betydande problem om man byter
avskrivningsmetod under investeringens ekonomiska livsldngd. Ett sidant byte &r inte

kostnadsneutralt.
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"Vinstmarginal”

El anviinder i Komplettering I begreppet ”vinstmarginal”. Med st6d av olika
ingéngsvirden hivdar EI att nitfSretagens vinstmarginal enligt forvaltningsrittens dom
skulle vara 35 procent. EI sdger att denna marginal dr “exceptionellt hog”. EI hinvisar
ocksé till vinstmarginalen i dagligvaruhandeln och byggsektorn dér “en vinstmarginal

pa 5 procent betraktas som tillfredsstillande” (Komplettering I avsnitt 6.3.5).

Els resonemang visar pa bristande forstielse for lonsamhetsmatt. Ett elndtsforetag med
en vinstmarginal om 35 % kan i sjilva verket vara olénsamt medan ett annat foretag

med en vinstmarginal om 5 % kan vara synnerligen l16nsamt.

Vinstmarginal (redovisad marginal) utgér ensamt $verhuvudtaget inte ndgot matt pa

I6nsamhet. Jag kommer nedan att visa detta.

Sedan kemikonglomeratet DuPont pa 1920-talet introducerade en modell (som brukar
betecknas "DuPont-sambandet™) som visade att avkastning pa kapital kan beriknas som
produkten av marginal och kapitalomsittningshastighet har det varit vilként att
vinstmarginalen i sig sjélvt inte &r ett anviindbart matt pa lonsamhet.” Enligt DuPont-
sambandet illustreras ett foretags l6nsamhet som en produkt av tvd komponenter. Av
dessa komponenter 4r vinstmarginalen den ena, men lika viktig &r den andra

komponenten — kapitalomsittningshastigheten®.

Kapitalomsittningshastighet &r ett begrepp som inte férekommer i El:s argumentation.
Kapitalomséttningshastigheten varierar kraftigt frin bransch till bransch. Den ir t.ex.

mycket hog i dagligvaruhandeln, men mycket 1ag i kapitalintensiva branscher.

Att mattet “vinstmarginal” inte kan anvindas pa det sitt som EI gor ir ett viletablerat

forhallande i ekonomisk teori.

* Se Bergstrand J., Ekonomisk analys och styrning, 2010, 4 uppl., s. 178 och Johansson, S.E. och M. Runsten, Féretagets lonsamhet,

finansiering och tillvixt, 2005, 3 uppl., s. 64.

* Kapitalomsattningshastigheten beriknas som kvoten mellan ett foretags intakter och dess kapitalbindning (totala tillgangar eller

sysselsatt kapital).



BIZRIET-ul

34.

36.

L

Professor Michael E. Porter vid Harvard (en ledande ekonom i konkurrens- och
strategifragor) slar t.ex. fast att marginalen (“return on sales™) inte tar hénsyn till de
kapitalresurser som krévs for att verka i en viss bransch: "Return on sales or the growth

rate of profits fails to account for the capital required to compete in the industry.*

DuPont-sambandet, som ndmnts ovan, kan illustreras enligt f6ljande:

Avkastning = Marginal x Kapitalomséttningshastighet

Rorelseresultat  Rorelseresultat  Nettoomsittning
= X
Kapital Nettoomsittning Kapital

Det forhéllandet att marginalen inte tar hiansyn till behovet av kapitalresurser visas i
nedanstéende graf. 1 grafen visas [6nsamheten mitt som avkastning pa sysselsatt kapital
(komponent uppdelad i vinstmarginal och kapitalomsattningshastighet) under 2013 for
sex olika aktorer inom telekomsektorn. Y-axeln avspeglar vinstmarginalen®, X-axeln
avspeglar kapitalomsittningshastigheten’ och hojdkurvorna beskriver olika nivéer av
avkastning pa sysselsatt kapital®. Den ligsta avkastningskurvan motsvarar en avkastning

pa sysselsatt kapital pa 5 %, den hogsta motsvarar 15 %.

Alla kombinationer av marginal och kapitalomsittningshastighet (KOH) som mdts pé
15 procents-kurvan har exakt 15 % i avkastning. Exempelvis ger 30 procents marginal
och KOH p4 0,50, 15 % marginal och KOH pa 1,0, och 1,5 % marginal och 10 i KOH
alla en avkastning pa sysselsatt kapital pa 15 %.

* Porter M.E., "The Five Competitive Forces That Shape Strategy”, Harvard Business Review, 2008.

¢ Marginal = (Rorelseresultat + Finansiella intikter)/Nettoomsattning,
7 Kapitalomssttningshastighet = Nettoomsittning/Genomsnittligt sysselsatt kapital, dar sysselsatt kapital 4r definierat som totala

tillgngar med avdrag for ej rintebdrande skulder.
¥ Avkastning pa sysselsatt kapital = (Rorelseresultat + Finansiella intikter)/Genomsnittligt sysselsatt kapital.
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Figur 2. Avkastningen for ndgra aktorer med anknytning till telekomsektorn under
DI g

Kapitaltunga TeliaSonera med betydande nitinfrastruktur ligger langt till vinster i
grafen med en forhallandevis hog vinstmarginal, men utan att visa anmirkningsvirt
hdga avkastningstal. Langst till hoger i grafen ligger Dixon Retail (ett handelsforetag
inom konsument-elektronik som bl.a. dger El-Giganten). Detta foretag kombinerar en
hog kapitalomsittningshastighet med en mycket l4g marginal. Diremellan, med
stigande kapitalomséttningshastighet, ligger systemtillverkaren Ericsson, IT-
konsultforetaget Tieto och serviceforetaget Regenersis. Det foretag som sticker ut
avkastningsmdssigt i bilden dr Apple. Detta avspeglar foretagets betydande
forséljningsframgangar (iPhone och iPad) under senare ar. Den extrema konkurrensen i
hemelektronikbranschen de senaste &ren gor att dven Dixon Retail sticker ut men &t

andra héllet med extremt lag avkastning.

? Samtliga nyckeltal ar beraknade utifran respektive foretags offentliga arsredovisning,
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P& motsvarande sitt kan vinstmarginal, kapitalomsittningshastighet och avkastning pa
sysselsatt kapital illustreras i nedanstédende tabell for nigra elnitforetag tillsammans

med négra bolag i helt andra branscher (avkastningen avser 2012 i samtliga fall):

Foretag Marginal Kapitalomsittnings- | Avkastning
hastighet pé sysselsatt
kapital

" Arise Windpower 33,8% 0,08 2,6%
Lidk&ping Kommun (elnét) 9,1% 0,51 4,6%
Jernhusen 43,0% 0,11 4,9%
Ericsson 5,3% 1,26 6,7%
Falbygden Energinit 14,6% 0,53 7,7%
Fortum Distribution 31,3% 0,29 9,1%
Vattenfall Eldistribution 29,2% 0,32 9,2%
Sveriges Elnt (region + lokal) 23,9% 0,41 97% |
E.ON Elnit 32,9% ' 0,31 10,3% |
Sundsvall Elnat 30,2% 0,39 11,7%
Goteborgs Hamn 40,0% I 0,30 120% |
Skanska 3,3% 4,00 13.2%
Karlstad Eldistribution 24.1% 0,55 13,2%
Umeé Energi Elnét 25,7% 0,54 13,9%
TeliaSonera 27,7% 0,51 14,1%
SKF 11,5% 1,39 16,1%

" Axfood 3,3% 8,48 28.0%
Atlas Copco If 21,7% 1,67 36,2%
HM 18,5% 972 | 50,3%

Tabell 1:  Avkastning pa sysselsatt kapital for nigra elnitforetag tillsammans med négra bolag
i helt andra branscher (avkastningen avser 2012)

Bolagen &r sorterade i stigande avkastningsordning. Det kan noteras att de tvé av de tre
bolagen med ldgst lonsamhet (l4gst avkastning pa sysselsatt kapital) bida har en
vinstmarginal pa 6ver 30 %. Redan hr ser vi sdledes att vinstmarginalen inte 4r ett
uttryck for 1onsamhet. Bolaget Arise Windpower dger och driver en ung park av
vindkraftsanldggningar. Nir det géller Jernhusen forklaras kapitaltyngden och den laga
kapitalomsittningshastigheten av bolagets stora fastighetsbestind. Bland bolagen i

tabellen med hogst 16nsamhet aterfinns Axfood med en 1dg vinstmarginal — cirka 3 %.

Elndtsforetagen i tabellen har en redovisad vinstmarginal som ligger runt 15-30 %, men
utan att de for den sakens skull har sirskilt hég avkastning pa sysselsatt kapital.

Karlstad Eldistribution och Umea Energi Elnit har hogst redovisad avkastning av
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elnitsforetagen i tabellen. En enkel forklaring till dessa bolags relativt hoga avkastning
kan vara att deras elnit 4r forhallandevis gamla. Hur elnitets alder paverkar

avkastningen pa sysselsatt kapital behandlas vidare nedan.

Exemplen ovan visar ocksa tydligt att en marginal pa 35 % — om den nu vore korrekt —
inte sig kan ségas vara “exceptionellt h6g” utan att hinsyn méste tas till
kapitalbindningen i den aktuella verksamheten. Av ovanstaende exempel framgér ocksa
att EI:s jimforelse med en marginal om 5 % i dagligvaruhandeln dr missvisande. Ett
foretag i dagligvaruhandeln med en vinstmarginal om 5 % kan vara avsevért

I6nsammare 4n ett nétforetag som har en vinstmarginal om 35 %.
Sammanfattningsvis utgér vinstmarginalen ensam inte nagot matt pa lonsamhet.

Aven av Johanssons utlitande framgar det tydligt att nivan pa vinstmarginalen ir en

oldmplig utgdngspunkt for den “rimlighetsprévning” som EI férsoker gora.

1D
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Avkastning pa eget kapital (baserat pa bokforda virden)

Inledning

EI for i Komplettering I ett resonemang kring nitforetagens avkastning pa eget kapital
(avsnitt 6.3.4). EI hidvdar att den genomsnittliga avkastningen pa det egna kapitalet for
nitforetagen under tillsynsperioden blir cirka 27 %. EI finner att “det torde sta utom allt
rimligt tvivel att en genomsnittlig avkastning pa eget kapital om 27 procent ir

synnerligen forménlig for nitforetagen”.

Jag kommer nedan visa att El:s argument dven i dessa delar grundas pé en bristande
forstaelse for I1onsamhetsmétt och att siffran 27 % — i den mén denna siffra dr korrekt i
sig — inte aterspeglar nitforetagens verkliga 16nsamhet. Det ir lika lite som El:s

resonemang om vinstmarginal friga om nagon “’verklighetskontroll”.

Det av EI anvéinda mattet avkastning pa eget kapital utgor, till skillnad fran
vinstmarginal, i och for sig ett 16nsamhetsmatt.'® Detsamma giller det mer relevanta
mattet avkastning pa sysselsatt kapital vilket dr det kapital som principiellt 4r
utgdngspunkt for den végda kapitalkostnaden (WACC). Bada matten &r dock behéftade
med visentliga brister for bolag dér géllande redovisningsregler och redovisningspraxis
resulterar i en bristfillig beskrivning av centrala tillgangars virde och

virdedndringsforlopp.

Professorerna Sven-Erik Johansson och Lars Ostman konstaterar pa s. 184 i sin bok

ssll

”Lonsamhetskrav — redovisningsmatt — styrning”™" exempelvis f6ljande:

"I foretag som karakteriseras av omfattande investeringar i anldggningar med ldng
ekonomisk livsidngd och med stor diskontinuitet i reinvesteringarna, kan

uppenbarligen T-metodens rdntabilitetsmatt bli foga meningsfulla for de centrala

1% Avkastning pa eget kapital blir sarskilt missvisande som l6nsamhetsmitt eftersom manga av n4tforetagen inte 4r fristiende finansiella

enheter utan ingér i en koncern. For ett dotterbolag i en foretagsgrupp speglar nivn pd det egna kapitalet och skulder inte de

marknadskrav som stills p4 en sjlvstindig enhet. Avkastning pé sysselsatt kapital utgdr ett béttre kriterium.

"' Johansson, Sven-Erik och Lars Ostman, Lénsamhetskrav — redovisningsmétt — styrning: En helhetsansats for extern och intern

anvdndning av redovisningsmatt, 1992,

11
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Jjamforelserna: med marknadsmdssiga avkastningskrav, med andra foretag och over

tiden.”

”T-metoden” avser traditionell redovisning, det vill siga redovisning baserad pé

historiska anskaffningskostnader.
Johansson och Ostman forklarar vidare pa s. 185:

”Extremt ogynnsamma forutsdtiningar for ovanstaende jimforelser foreligger vid
stora variationer i inflations- och investeringstakt for anldggningsintensiva foretag,
speciellt om det egna kapitalet (enligt N-metoden) till stor del utgors av orealiserade

vardedndringar.”

”N-metoden” avser den sa kallade nukostnadsmetoden (ibland kallad

inflationsredovisning).

Elnitsforetagen tillhor tveklost de foretag dér avkastning mitt baserad pa traditionell

redovisning blir sdrskilt missvisande. Detta illustreras tydligt i Johanssons utlitande.

Béde avkastning pa sysselsatt kapital och avkastning pa eget kapital blir missvisande.
De storsta problemen uppkommer dock i fradga om avkastning pé eget kapital, dvs. det

avkastningsmatt som EI anvénder i Komplettering I.

Avkastning pa sysselsatt kapital speglar ett foretags avkastning oberoende av hur

verksamheten &r finansierad och avser att spegla hur sjilva rorelsen” gar. Avkastning
pa eget kapital avser att spegla hur det kapital som tillskjutits av foretagets dgare
forrintas. Innebdrden av dessa métt ska illustreras i det foljande med hjélp av en nagot

forenklad beskrivning av ett elndtsforetags redovisning.

Den helt dominerande tillgdngsposten i elnitsforetagets balansrikning 4r foretagets
eldistributionsanldggningar. Utover elnitet har elnitsforetagen i mindre utstrickning
fordringar i form av levererade men &4nnu ej fakturerade tjinster, obetalda

kundfordringar och likvida medel.

For att {4 fram “sysselsatt kapital” drar man fran foretagets tillgéngar s.k. rintefria

skulder (huvudsakligen leverantorsskulder, loneberoende skulder och skatteskulder).

12
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Nér dessa skulder dragits av fran tillgangssidan erhaller man en enkel balansrikning
med sysselsatt kapital pa tillgangssidan och eget kapital och rintebirande skulder (lan)

pa finansieringssidan, se bilden nedan.

Eget
Sysselsatt kapital
kapital —
Lan

Avkastningen pé sysselsatt kapital berdknas sedan som rorelseresultatet plus finansiella
intikter dividerat med sysselsatt kapital. Innan avkastning pé eget kapital beréiknas
maste fOrst erséttning till langivarna (rintekostnader) och foretagets skattekostnad dras
av. Det innebidr att avkastning pa eget kapital baseras pa foretagets nettoresultat

dividerat med eget kapital."

Enligt géllande svensk redovisningspraxis redovisas vérdet pa alla elnétsforetagens
anldggningstillgdngar med utgangspunkt fran det ursprungliga anskaffningsvirdet med
avdrag for ackumulerade avskrivningar. Syftet med dessa redovisningsregler #r att gora
forsiktiga beskrivningar av foretagets resultat och stéllning for att informera #dgare och

langivare.

Féljden av gillande redovisningspraxis r att det verkliga vérdet av

anldggningstillgingarna for elnétsforetagen tenderar att grovt underskattas.

Det forhallandet att foretagen tillampar linjira avskrivningar baserade pa historiska
anskaffningsvirden och det forhallandet att ménga av elnétsforetagen av forsiktighets-
skl tillimpar en avskrivningstid som &r kortare 4n nitens ekonomiska livslingd,
medfor att undervirderingen av anliggningstillgéngarna blir 4n storre for foretag med

gamla nit.

Schablonmodellens utgangspunkt i nuanskaffningskostnad (NUAK) ir tillkommen f5r

att sékerstilla att reglermodellen ger intidktsramar som speglar vad det kostar att skaffa

2 For manga elnitsforetag maste eget kapitaldelen i obeskattade reserver beraknas och laggas till det redovisade egna kapitalet och innan

fvretagens nettoresultat bestams mdste hansyn tas om foretaget gjort positiva eller negativa bokslutsdispositioner.
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ett nytt nit avseende den géllande reglerperioden. Historiska anskaffningskostnader har

pa goda grunder diskvalificerats f6r detta syfte.

[ strikt ekonomisk mening kommer ett genomsnittligt elnitsforetag via reglermodellen
att erhalla avkastning pa sina investeringar som motsvarar reglermodellens tilldtna
kapitalkostnad (WACC). Samma genomsnittliga elnétsforetag kommer emellertid att

visa upp en helt annan avkastning métt i redovisningstermer dver nétets livslangd.

Jamforelseproblem - “dversattning” av WACC

EI forefaller att ta for givet att en redovisad avkastning kan bedémas som hég om den
overskrider kapitalkostnaden sd som den kommer till uttryck i den vigda
kapitalkostnaden WACC (eller i dess delkomponent kostnaden for eget kapital). Denna
jamforelse later sig icke goras. [ detta avsnitt ska jag demonstrera hur man kan forsoka
?versdtta” nivan pd WACC till en forvdntad redovisad lonsamhet. Med denna

Overséttning har man en mer rimlig referenspunkt.

Med utgangspunkt fran exemplet i Johanssons Utlatande illustreras i bilagorna A-C hur
avkastningen p4 sysselsatt kapital utvecklas over aren for ett hypotetiskt elnétsforetag
som erhaller en 4rlig real annuitet baserat pa ett investeringsbelopp om 100 000 kr, en
real WACC pé 6,5 %, givet en arlig inflation pa 2 % och 40 &rs livsldngd pa nétet.
Bilaga A-C visar foljande:

* Under de forsta tio aren av investeringens livsldngd dr den redovisade
avkastningen klart lagre dn den ekonomiskt “korrekta” avkastningen, den
?verkliga” avkastningen. Detta dr ett vilkdnt monster f6r investeringar med

lang livslangd (se Johanssons Utlatande).

= Efter ytterligare ett antal ar borjar den redovisade avkastningen skena ividg och
bli avsevirt hogre dn den “verkliga” avkastningen. Den uppmiitta redovisade
avkastningen blir langt 6ver 100 %. Nir nédtet ndrmar sig sin maximala dlder

har det 16nsamhetsmatt som baserar sig pa redovisningen blivit extremt hogt.

14
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»  Det ska sarskilt noteras att elnétet i exemplet ger exakt 8,6 % arlig avkastning

(inflation = 2 %)." Men den bild som f5ljer av redovisningen ir en helt annan.

=  Ett foretag med en perfekt jimn portfolj av nit (ett i varje aldersklass)'* skulle
med i 6vrigt identiska antaganden visa en redovisningsbaserad 16nsamhet pa

13,6 % varje ar (se grafen i Bilaga C).

"  Om nitforetagen i realiteten skriver av niten Gver 30 ar (snarare dn 40 ar) blir
felmdtningen dnnu stdrre. D4 blir den uppmiitta 16nsamheten for en perfekt
Jjamn portf6lj 6ver 21 % varje ar trots att den ekonomiskt ”verkliga”

avkastningen fortfarande 4r 8,6 %.

Av detta foljer att det 4r meningslost att tolka avkastningsnivan for ett nitforetag utifran
bokforda vérden utan att ta hinsyn till nitets anskaffningstidpunkt. Detta visas dven i

Johanssons Utlatande (se slutsatserna).

Enligt tabell 1 ovan &r den redovisade avkastningen pa sysselsatt kapital for hela det
svenska elnditet 9,7 % &r 2012. Givet den identifierade ”normallénsamheten” om minst
13,6 % &r denna redovisade 16nsamhet dérfor snarare 1ag 4n hog. Den svenska

elnédtsbranschen forefaller med andra ord ha ett 1onsamhetsbekymmer.

Sammanfattningsvis: Tvéartemot El:s slutsats kan jag konstatera att med hansyn till
vilken 16nsamhet i redovisningstermer som &r forenlig med WACC och en
aldersmissigt jamn portfolj av elnét dr de svenska elnétsforetagen att betrakta som

”lagléonsamma”.

Jamforelseproblem - “6versattning” av redovisning

I foregdende avsnitt gjordes en Sversittning av WACC:en for att forsdka hitta en mer

rittvisande referensniva mitt i redovisningstermer. I detta avsnitt forsoker jag istillet

" En real WACC om 6,5 % har konverterat till en nominell WACC om 8,6 % givet en inflationstakt om 2 % genom foljande
multiplikation: 1,065 x 1,02 = 1,086.
" Med “perfekt jamn portfolj” menas att ett natforetag har ett nit i varje dldersklass och att genomsnittsaldern pa naten dirmed ar

konstant ¢ver tiden.
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Oversitta redovisningen sé att avkastningsnivaerna bittre kan jimforas direkt med

WACC:en. Analysen kommer att géras avseende hela det svenska elniitet.

Som jag noterat ovan hénvisar EI som stdd for sitt argument att nitforetagen erhaller
“6verkompensation” till nétfSretagens (generella) pastétt hdga avkastning pé eget
kapital. EI pastér att natforetagens genomsnittliga avkastning pa det egna kapitalet
under tillsynsperioden 2012-2015 kommer att bli cirka 27 % och att detta 4r

“synnerligen formanligt” for nitforetagen. "’

Jag kommer nedan att analysera El:s pastaende att elnédtsforetagens avkastning pa eget

kapital kommer att uppga till 27 % under tillsynsperioden.

El:s 27 % &r baserat pa en hypotetiska intiktram for 2012-2015 om totalt 196 mdr (jag
har forstatt att 196 mdr inte motsvarar den verkliga intdktsramen). [ Svrigt dr det svart
att direkt se hur dessa 27 % har beréknats. EI:s antaganden #r synnerligen illa

redovisade.

Med hjilp av lite detektivarbete finner jag att berikningen sannolikt bestér av foljande

komponenter:

Enligt stycke 6.3.5.2 i Komplettering I uppskattar EI en potentiell vinst for nétfretagen
till 70 mdr for reglerperioden. Pa drsbasis och givet jdmn fordelning uppgar den

potentiella arsvinsten till 17,5 mdr.

Enligt stycke 6.3.4.2 i Komplettering I uppgér nitfSretagens eget kapital inklusive

obeskattade reserver till 64 mdr.'®

Beriknas avkastningen som den hypotetiska arsvinsten dividerat med eget kapital

erhalls: 17,5/64 =27 %.

L4t mig stélla denna siffra pa 27 % mot den faktiska redovisade utvecklingen for de

svenska elndtsforetagen. I nedanstaende tabell aterges summerade resultat- och

'* Punkten 6.3.4.2 i Komplettering I.

' Det star uttryckligen i ELs inlaga “inklusive obeskattade reserver” och inte inklusive eget kapitalandel i obeskattade reserver. Givet att

El kommer fram till 64 mdr, maste dock den senare definitionen ha nyttjats.
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balansrikningar for hela det svenska elnétet for perioden 2008-2012. Lénsamhetsmatt

med konventionella definitioner avslutar tabellen.'”

RESULTATRAKNING MSEK 2008 2009 2010 2011 2012
Intakter 35 650 37121 42 628 42 929 44 815
Inkép av varor & tjdnster -18 900  -20 061 -22810  -23 560 23 974
Foréddlingsvirde 16 750 17 060 19 818 19 368 20 842
Personalkostnader -3 260 -3114 -3 048 -2 960 -3 053
Rérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) 13 490 13 946 16 769 16 408 17 788
Avskriwning -6 067 -6 484 -6 846 -7 025 -7 263
Resultatandel intressebolag 49 1358 63 | 18
Jamfdrelsestérande poster (inkl nedskrivningar) 3 ] - -2 16
Rérelseresultat (EBIT) 7475 8 820 9985 9 384 10 559
Finansiella intékter 291 162 104 182 157
Finansiella kostnader -1 603 -1 530 1477 -1 354 -1 281
Resultat fore stht":EBT: 6 163 7 453 8611 8 212 9434
Skatt -1 395 -1 512 -2 072 -1 975 -2 144
Nettoresultat 4767 5940 6 539 6 237 7 291
BALANSRAKNING 2008 2009 2010 2011 2012
Immateriella rattigheter & Goodwill 480 470 436 255 536 539
Materiella aniaggningstiligangar 89 273 96 234 99541 102994 105130 108 079
Finansiella anldggningstiligangar 2 539 3 452 3 456 5214 620 749
Anlaggningstiligangar 92 291 100 157 103433 108463 106 287 109 367
Lager 278 168 185 148 138 167
Kundfordringar 2 400 2501 2362 2167 2087 2274
Owiga omséttningstiligéngar 23 324 22 374 19725 24 678 26 103 29 466
Likvida medel och placeringar 2629 1763 1652 1888 2149 1997
Omsdttningstillgangar 28 631 26 806 23 923 28 881 30477 33 905
Totala tiligangar 120 923 126 963 127356 137344 136764 143 271
Eget kapital 52 684 53 927 55 351 58 815 G0 654 62 186
Réntebdrande skulder 40 858 47 287 46 390 50 633 47 184 51176
Rorelseskuld och uppskjuten skatt 27 982 25 749 25 615 27 896 28 025 29 910
Eget kapital & skulder 121 523 126 963 127356 137344 1365764 143 272

2008 2009 2010 2011 2012 Snift
LONSAMHET
Marginal 21.8% 24.2% 23.7% 22.3% 23.9% 23.2%
Kapitalomséattningshastighet (O/Syss) 0.37 0.37 0.40 0.40 041 0.39
Réntabilitet pa sysselsatt kapital (Rsyss) 8.0% 8.9% 9.6% 8.8% 9.7% 9.0%
Réntabilitet pa eget kapital fére skatt (RE;;) 11.6% 13.6% 15.1% 138% 15.4% 13.9%
Réntabilitet pa eget kapital efter skatt (RE) B.8% 10.9% 11.5% 10.5% 11.9% 10.7%

Tabell 2: Finansiella data for det svenska elnitet baserat pa foretagens bokforing s& som den 4r
sammanstilld av EI. Killa: Excel-filer'® frin Energimarknadsinspektionen med
beteckning: Ver: 2.02, Datum: 130926

Tl Négra observationer:;

17 Se definitioner i fotnot 6, 7, och 8. Fér ytterligare diskussion av nyckeltal for finansiell analys se: Johansson, S.E. och M. Runsten,
Foretagets lonsamhet, finansiering och tillvéixt, 2005, 3 uppl.
'® Filerna innehaller detaljerad och summerad information avseende dels lokalnaten, dels regionalnéten. En separat fil finns for i)

resultatrakningar, ii) tillgdngar, iii) eget kapital och skulder. Redovisningsdata for aren 2007-2012 finns tillgingligt i filerna.
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* Avkastningen pa sysselsatt kapital 4r timligen konstant dver perioden, och
uppgér i genomsnitt till 9,0 %. Ar 2012, det senaste ret, uppgar avkastningen
pé sysselsatt kapital till 9,7 %.

* Avkastningen pa sysselsatt kapital under perioden kan komponentuppdelas i en
genomsnittlig marginal om 23,2 % och en kapitalomséttningshastighet (KOH)
om 0,39 (2012 &r marginalen 23,9 % och KOH r 0,41).

* Avkastningen pa eget kapital fore skatt under perioden uppgér i genomsnitt till
13,9 % och efter skatt till 10,7 %. Det senaste aret 2012 var avkastningen pé
eget kapital 15,4 % respektive 11,9 % fore och efter skatt.

® Dessa avkastningsnivéer 4r 1angt fran de 27 % som EI hénvisar till. Om jag
hypotetiskt héjer 2012 ars intékter till 49 mdr (= 196 mdr/4) blir avkastningen
pa eget kapital 22 % fore skatt och 20 % efter skatt. Férvisso hdgre, men
fortfarande klart lidgre &n 27 %. Hir maste jag fraga mig hur EI riknar.

Med en real WACC pa 6,5 % och en beriiknad kostnad for eget kapital efter skatt (en
byggsten i WACC-berdkningen i Domen) om 7 — 9 % kan ovanstaende
avkastningsnivaer forefalla hoga. Som framgatt bade av Johanssons Utlatande och av
min tidigare analys kan dock inte avkastningen mitt i redovisningstermer stillas direkt
mot de ekonomiska avkastningskraven enligt WACC och den i WACC ingéende
kostnaden for eget kapital.

Nedan kommer jag nu att versitta redovisningen s att avkastningsnivaerna bittre kan

jdmforas direkt med WACC:en.

Det bokforda vérdet pa de materiella anldggningstillgdngarna (elnétet) &r enligt tabell 2
upptaget till 108 mdr i slutet av &r 2012. Motsvarande belopp &terges av Stefan Yard i
ELs kompletterande Bilaga 4 (daterad 2014-03-05)."” Yard konstaterar att det samlade
nuanskaffningsvérdet av det svenska elnitet uppgick till ca 330 mdr i slutet av 2010.%°

Efter resonemang om &ldersstruktur och historiskt tillvéxtforlopp i den underliggande

" Yard, Bilaga 4 sidan 5.
* Yard, Bilaga 4 sidan 3.
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anldggningsstocken konstaterar Yard (s. 5). ”Det synes rimligt att fortsctta analysen
utifrin mellanalternativet med skattningen av totalt ANAV = 230 GSEK.” ANAV
betecknar det dlderjusterade ateranskaffningsvirdet av tillgangsstocken och tidpunkten

ar slutet av 2010.

8l. Lat mig ta utgangspunkt i Yards uppskattning av ANAV for de fortsatta berikningarna.
Genom att byta ut anskaffningsvirdena i tabell 2 mot det uppskattade aldersjusterade
nuanskaffningsvérdet har vi grunden for att géra en mer réttvisande rintabilitetsmétning

(nukostnadsredovisning).

B2, I tabell 3 sammanstills Gvervirdet respektive ar pa rad (3). Notera att jag utgatt ifran
Yards uppskattade ANAV om 230 Mdr 2010 och att jag av forenklingsskil antagit att
ANAV éren dessforinnan och aren dérefter kan skattas med den ungefirliga
inflationstakten om 2 %.2' ANAV pé rad (1) minus redovisade virden, rad (2),

motsvarar det uppskattade §vervirdet, rad (3).

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Aldersjusterat atersanskaffningswirde

(1) anldggningar, skattat avYards. 5 216 734 221069 225490 230000 234600 239292
(2) Materiella anldggningstillgangar (redov.) 89 273 96 234 99 541 102994 105130 108 079
(3) Uppskattat évenvirde i anldggningar 127 462 124834 125950 127006 129470 131 213
(4) Eget kapitalandel i 6venvirde 93 939 92 003 92 825 93 603 95 419 96 704
(5) Uppskjuten skatt i 6vendrde 33 522 32 831 33125 33 403 34 051 34 509
(6) Skattesats 26.3% 26.3% 26.3% 26.3% 26.3% 26.3%
(7) Forandring dvervdrde (till rorelseresultatet) -2 627 11156 1066 2464 1743
{8) Ber#knad skattekonsekvens av A 6vendrde 691 -293 -278 548 -454
(9) Forandring 6vendrde efter skatt (till nettoresultat) -1 936 822 778 1816 1285

Tabell 3:  Berdkning av 6vervirde i anldggningstillgdngarna for det svenska elnétet givet
Yards skattning av ANAV per 2010. Se Bilaga 4, Yard per 2014-03-05. ANAV har
av forenklingsskél antagits vixa med inflationen om ca 2 % éren efter 2010 och pa
motsvarande sitt vara ldgre aren innan 2010,

23, Raderna (4) och (5) visar hur det uppskattade vervirdet fordelas mellan en andel i eget
kapital och en andel som motsvarar skuld for uppskjuten skatt. Nér det redovisade
anliggningsvirdet i tabell 2 byts ut mot ANAV, rad (1), s4 ska samtidigt eget kapital
och uppskjuten skatt i tabell 2 utdkas med virdena pé rad (4) och (5). Detta gor att

balansrdkningen fortfarande &r i balans. Se tabell 4 nedan.

' En mer noggrann métning av ANAV respektive 4r vore givetvis battre, men skulle knappast &ndra de slutsatser som kommer att dras.
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For att gora fullstéindiga justeringar av de redovisade resultat- och balansrikningarna i
tabell 2 bor ocksa resultat respektive &r justeras for fordndringen i Svervirdet respektive
ar. Virdena pa raderna (7), (8) och (9) visar vdrdeskningen som ska ldggas till
rorelseresultat (7), den berdknade skatten (8) respektive till det redovisade

nettoresultatet (9).

Tabell 4 visar elnétsforetagens resultat- och balansrikningar med ovanstaende
Jjusteringar genomforda. Méatten som speglar [6nsamhet lingst ner i tabellen ir baserade

pa de justerade virdena i tabellen.

Med dessa justeringar gjorda har vi kommit néra en sa kallad nominell
nukostnadsredovisning. Inneborden i detta &r att avkastningen pa sysselsatt kapital kan
jdmforas med reglermodellens WACC. En real WACC pé 6,5 % motsvarar en nominell
WACC pa 8,6 % vid 2 % inflation. Avkastningen pa eget kapital efter skatt kan stillas
mot det nominella avkastningskrav pa eget kapital efter skatt som anses rimlig. Flertalet
ingivna expertrapporter i malet utgar ifrin en nominell kostnad for eget kapital efter

skatt i storleksordningen 7 -9 % (vid 2 % inflationstakt).
Négra observationer:

* Avkastningen pé sysselsatt kapital 4r timligen konstant éver perioden, den
uppgdr i genomsnitt till 5,1 % och det senaste dret 2012 uppgér den till 6,0 %.
M.a.o. klart ldgre 4n 8,6 %.

* Avkastningen pa eget kapital fore skatt uppgér i genomsnitt till 5,7 % och efter
skatt till 4,4 %. Det senaste dret 2012 var avkastningen pa eget kapital 7,1 %
respektive 5,4 % fore och efter skatt. M.a.o. klart ligre 4n 8,6 %.

* Det dr med andra ord uppenbart att hela femarsperioden priiglas av
underlonsamhet och inte Sverlonsamhet. Detta stimmer ocksa vil med #ldre
uttalanden frén EI. Att EI nu hanvisar till en avkastning pa 27 % och bensimner

den som “oskdligt hog” dr fullstindigt orimligt.
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RESULTATRAKNING MSEK 2008 2009 2010 2011 2012
Intékter 35 650 37 121 42 628 42 929 44 815
Ink6p av varor & tjdnster -18 900 -20 061 22810  -23560  -23 974
Férddlingsviirde 16 750 17 060 19 818 19 368 20 842
Personalkostnader -3 260 -3114 -3 048 -2 960 -3 053
Rérelseresultat fére avskrivningar (EBITDA) 13 490 13 946 16 769 16 408 17 788
Awskrivning -6 067 6484 -6 846 -7 025 -7 263
Resultatandel intressebolag 49 1358 63 3 18
Jamfdrelsestdrande poster + fordndring dvendrde -2 624 1115 1 055 2 462 1759
"Rorelseresultat (EBIT) 4 848 9936 11 041 11848 12 302
Finansiella intékter 291 162 104 182 157
Finansiella kostnader -1 603 -1 530 -1 477 -1 354 -1281
Resultat fSre skatt (EBT) 3 535 8 568 9 667 10 676 11178
Skatt -704 -1 806 -2 350 -2 623 -2 602
Nettoresultat inkl. fordndring i 6vervirde 2831 6 762 7 318 8053 8 576
BALANSRAKNING 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Immateriella rattigheter & Goodwill 480 470 436 255 536 539
Materiella anlaggningstiligangar till ANAV 216 734 221069 225490 230000 234600 239292
Finansiella anlaggningstillgangar 2 539 3452 3456 5214 620 749
Anléggningstillgangar 219 753 224991 229382 235469 235756 240 580
Lager 278 168 185 148 138 167
Kundfordringar 2 400 2501 2 362 2167 2087 2274
Owiga omséttningstiligangar 23 324 22 374 19725 24 678 26 103 29 466
Likvida mede! och placeringar 2 629 1763 1652 1888 2149 1997
Omséttningstillgangar 28 631 26 806 23923 28 881 30 477 33 905
Totala tillgangar 248 384 2561797 253306 264350 266234 274484
Eget kapital 146 623 145930 148176 152418 155974 158 890
Réntebérande skulder 40 858 47 287 46 390 50 633 47 184 51176
Rérelseskuld och uppskjuten skatt 61 504 58 580 58 740 61 299 63 076 64 419
Eget kapital & skulder 248 985 251798 253306 264350 266234 274485
2008 2009 2010 2011 2012
LONSAMHET
Marginal 14.4% 27.2% 26.1% 28.0% 7.8%
Kapitalomséttningshastighet (O/Syss) 0.19 0.19 0.21 0.21 0.22
Rantabilitet pa sysselsatt kapital (Rsyss) 2.7% 5.2% 5.6% 5.9% 6.0%
Raéntabilitet pa eget kapital fére skatt (REs) 2.4% 58% 6.4% E:9% 1%
Réntabilitet pa eget kapital efter skatt (RE.s) 1.8% 4.6% 4.9% 5.2% 5.4%

Satt

24.7%
0.20
5.1%

57%
44%

Tabell 4: Finansiella data for det svenska elnitet baserat pa fretagens bokforing s& som den #r

sammanstdlld av EI. Anldggningsvirdet har bytts ut mot Yards uppskattning av det

aldersjusterade ateranskaffningsvirdet. Foljdeffekter av detta virdebyte pa eget
kapital, skulder och resultat har ocks& genomforts.

L4t mig avslutningsvis hypotetiskt hoja intdkterna avseende 2012 till den niva som EI

anvinder nidr EI berdknar en avkastning pa eget kapital uppgéende till 27 %. El:s

antagande bygger pa en intdktsram avseende perioden 2012-2015 uppgaende till 196

mdr. For att nd en fjdrdedel av denna intidktsram (49 mdr) under 2012 maéste intikterna
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hdjas med ca 4,2 mdr. Om denna intiiktsokning integreras i siffrorna i tabell 4 skulle
avkastningen pé sysselsatt kapital for 2012 uppga till 8,1 %. Avkastningen pa eget
kapital efter skatt kan pd motsvarande sitt beriknas till 7,4 %. Inget av dessa virden kan

rimligen betraktas som sirskilt hoga. EIs slutsats dr ddrfor helt felaktig.

ElLs 27 % synes sammanfattningsvis dels felaktigt beriknade, dels anvinder EI en helt

orimlig jimforelsenorm for att avgéra om nivan ir hog eller inte.

Avkastning pé eget kapital (och andra I6nsamhetsmatt som baseras pa avkastning pa

bokforda virden) ger inte en rittvisande bild av nitforetagens 16nsamhet.

Missforstdnd i praktiken

Professor emeritus Sven-Erik Johansson konstaterar i sitt utlitande (Bilaga 2) att
”’Inflationsredovisning tillhdr den hégre skolan inom redovisningsliran. Jimforelser
med traditionella redovisningsmaétt tillhér en dnnu hogre skola.” Mot bakgrund av
denna insikt 4r det kanske inte s konstigt att de traditionella redovisningsmatten si ofta

missforstés. [ foljande avsnitt ska tva typer av missforstand belysas.

En av schablonmodellens utgdngspunkter &r att elkonsumenten ska betala lika mycket
for tillhandahallen nitkapacitet fran ett gammalt nét som ett nét som &r helt nytt. Bdda

niten astadkommer samma prestation.

En ofrdnkomlig sidoeffekt av den valda modellen i kombination med géllande svenska
redovisningsprinciper &r att den redovisade avkastningen inte kommer att aterspegla

?verkligheten”.

Avkastningen kommer att se lag ut for foretag med nya nit och hog ut for foretag med

gamla nét. Men detta dr bara en synvilla.

EI dberopade vid forvaltningsritten ett utlatande fran professor Jan Bergstrand. Jan
Bergstrand har i sina verk pa ett mycket illustrativt sitt belyst den problematik som nu

diskuteras med att méta Ionsamhet som avkastning pa bokforda virden. Jan Bergstrand
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har bl.a. som exempel pa problematiken skrivit en sedeldrande berittelse som han kallar

922

”Den fantastiske regionchefen”*, se nedan.

DEN FANTASTISKE REGIONCHEFEN

For ménga ar sedan nir inflationen var hég och Rsys mycket modernt,
fick konsulten ett uppdrag i ett foretag som hade ett stort antal regioner,
vilka tillsammans tickte hela landet. En av regionerna hade uppntt ett
Rsys lika med 22 %, vilket var mest i landet och dubbelt si mycket som
genomsnittet i Svriga regioner. Det betraktades internt som helt fantas-
tiskt. Uppdraget ledde till resor 4t alla hall och slutligen dven till den l6n-
samma regionen.

Pé en {orsiktig friga angdende hemligheten bakom de héga avkast-
ningstalen skrattade regionchefen stolt, Sedan sa han: Jo, det férstar jag
att du skulle vilja veta. Men forresten, jag skall ju snart gd i pension, s&
jag kan ju lika girna beritta”

“Férst skall du skaffa dig ett snyggt kontor med ett stort och bra skriv-
bord. Sedan sitter du dig dir och stinger dérren. Om dom kommer in s3
siger du:

— Nej, inte just nu!

Om dom envisas sa siger du:
= Jo, men dé far vi utreda det ordentligt forst,

Till slut kommer dom inte in mer. Och sedan blir det inga nyinveste-
ringar. Och d4 sjunker kapitalbindningen i ndmnaren pa Rsys. Och da
stiger avkastningstalet, svirare dr det inte.”

"Resultatet? Jo, det klarar sig ett tag. Vi har ju en fantastisk personal hdr i
foretaget. S4 dven om man inte investerar, s3 gor dom dnda sa gott dom
kan och lappar ihop forbindelserna med skosnéren och tuggummi, och
s slipper man ju avskrivningarna. Och sedan skall man ju, som sagt,
snart ga { pension,”

Vid pensioneringen avtackades regionchefen fér sin fantastiska insats for
foretaget.

Nir den nye chefen tilltridde nagot ir senare, upptéckte han snabbt det
gravt eftersatta underhallet. D4 genomfdrde han utredningarna, flerfaldi-
gade investeringarna, 6kade avskrivningarna och upptickte till sin forar-
gelse att hans kloka dtgarder sinkte Rsys till négra fa procent i stillet for
22, Men han skulle forstds inte g i pension!

% Se Bergstrand J., Ekonomisk analys och styrning, 2010, 4 uppl., s. 182.
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96,

a7,

“Den fantastiska kommunen”. Enligt Villadigarnas riksforbunds granskning av
elnétsavgifter har Lidkoping Sveriges billigaste elndt. Se nedanstaende klipp frén
Lidkopings Kommuns hemsida. Enligt intervjun med elnétschefen sa beror de laga
elniitsavgifterna pa att Lidkopings kommun enbart tar betalt for elnétet. Vi tar inte ut

en enda krona 1 vinst”.

4
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Kiilla: Lidkopings kommuns hemsida - http://lidkoping.se/20 14/01/30/lidkoping-har-sveriges-
billigaste-elnat/

Se intervjun i sin helhet genom att folja linken till ett nyhetsinslag SVT — Vistnytt.

Sveriges bliligaste einit finne | Lidkdping, det visar an understkning sam
Villaligama gjort

Dir &r kostnadema 6 000 kronor lagre per 4r &n det dyraste och B2 Facobook (119)
“samsta” ivet - Fortums nat i Varmland med omnejd
Vistnytt ®
| Ly Villadgema foridarar detta med att Fortum vill tiina pengar medan ¥ Peter (1)
lekdplng har sver'ge’ b""ga’te Lidkdpings kommunala elnt inte tar ut en anda krona i vinat. -
elnit — Om du & kund i Lidkopings elnat d4 betatar du bara for elndtet och
.- ingenting annat, siger Lars-Goran Fardig. elnatschef i Lidkapings fre

Byt

Avan mdnga kommuner har under &ren tagit ut hdga vinster fran gina
elnatsbolag. Men dat hir kan det snart bii stopp for - mangmiljonvinster
som plockas ut skattefritt frin kommunala bolag strider mot

k slog Fi i fast i en dom nyfigen.

— Dot &r igivis lockande for en dal de har sett det
som en inkomstkafia, sdger Lars-Gawan Fardig.

Haginles
Minrtin Nilogem
Fubbnianl B e T4 - 02 18

Killa: SVT http://www.svt.se/nyheter/regionalt/vastnytt/lidkoping-har-sveriges-billicaste-elnat
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Nir de ekonomiska rapporterna for Lidkopings kommun stéills samman (och
konventionella I[onsamhetsmatt beriknas) avseende de senaste fem 4ren (tabell 5 nedan)

kan ett antal observationer goras.

Lidkdpings Kommun

RESULTATRAKNING MSEK 2008 2009 2010 2011 2012 Summa
Intékter 77.3 83.3 86.6 86.9 90.8 4248
Inkdp av varor & fiénster -38.5 -43.0 -49.6 -49.7 -53.5 -2343
Féradlingsvirde 38.8 40.2 37.0 37.2 373 1805
_Personalkostnader -16.4 -14.9 -14.4 -15.3 -15.0 -76.0
Rdrelseresultat fére avskrivningar (EBITDA) 224 25.3 22.5 21.8 224 1144
Avskrivning -18.4 -18.3 -19.2 -15.5 142  -85.7
Resultatandel intressebolag 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Jamforelsestérande poster (inkl nedskrivningar} 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Rérelseresultat (EBIT) 4.0 7.0 3.3 6.3 8.1 28.8
Finansiella intakter 0.7 0.2 0.1 0.1 0.1 1.2
Finansiella kostnader -5.6 -6.1 -5.6 -6.2 64 =299
Resultat fore skatt (EBT) -0.9 1.1 -2.1 0.2 1.9 0.1
Skatt 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Qﬂ
Nettoresultat -0.9 1.1 -2.1 0.2 1.9 0.1
BALANSRAKNING 2008 2009 2010 2011 2012
Immateriella rattigheter & Goodwill 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Materiella anldggningstiligangar 153.2 155.3 154.9 166.1 179.3 178.0
Finansiella ani&ggningstiligangar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Anléggningstiligangar 153.2 155.3 154.9 166.1 179.3 178.0
Lager 1.6 1.9 2.1 2.0 23 3.5
Kundfordringar 3.0 3.6 1.8 2.2 1.7 3.1
Owriga omsattningstillgangar 2t 11.9 11.0 13.0 15.0 13.2
Likvida medel och placeringar 8.8 12. 1 28.9 5.0 1.0 6.6
Omséttningstillgangar 26.2 29.5 43.8 22.2 20.1 26.4
Totala tillgangar 179.3 184.8 198.7 188.3 199.3 204.4
Eget kapital 40.7 345 40.6 3.8 38T 405
Rénteb&rande skulder 1183 128.3 146.0 1280 140.0 1373
Rérelseskuld och uppskjuten skat 20.4 171 12.1 21.8 20.7 26.8
Eget kapital & skulder 178.3 1684.8 198.7 1883 180.3 204.4

2008 2009 2010 2011 2012 Snitt
LONSAMHET
Marginal 6.1% 8.6% 4.0% 7.4% 9.1% . 7.0%
Kapitalomsattningshastighet (O/Syss) 0.47 0.47 0.49 0.50 0.51 0.49
Rantabilitet pa sysselsatt kapital (Rsyss) 2.9% 4.1% 2.0% 3.7% 46% 34%
Réntabilitet pa eget kapital fére skatt (REs) 2.2% 2.%% <5.4% 0.5% 4:7% . 01%
Réntabilitet pa eget kapital efter skatt (REes) 22% 2.7% -5.4% 0.5% 47% 01%

Tabell 5:  Resultat- och balansrikningar for Lidképings kommun. Killa: Excel-filer fran
Energimarknadsinspektionen med beteckning: Ver: 2.02, Datum: 130926

Det stimmer att Lidkopings kommun inte tar ut en enda krona i vinst (summa vinster

Gver perioden 4r nira noll). Uttagen intéktsram ricker med andra ord precis till att ticka
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100.

101.

102.

de I6pande kostnaderna, avskrivningarna och rintekostnaderna pa lanen. En konsekvens
av Lidkdping Kommuns prisséttningspolitik 4r att avkastningen pa sysselsatt kapital
(baserat pa bokforda virden) dr mycket 14g — i genomsnitt 3,4 % avseende
femérsperioden. Som tidigare framgick i tabell 1 ligger Lidkdping kommuns avkastning

lagst av alla foretagen i urvalet.

Man kan samtidigt konstatera att Lidkdpings kommuns 14n i genomsnitt kostar 4,5 %
(rdntekostnader/ genomsnittliga rantebirande skulder). Avkastningen pa néten 4r m.a.o.
ldgre dn vad kostnaden &r for den normalt sett billigaste finansieringsformen (l4n). En
kortsiktig innebord av deras prissittningspolitik dr att eget kapital ver perioden ér helt
oforéndrat samtidigt som nya lan har tagits for att klara rédntebetalningar och

ersittningsinvesteringar.

Den laga nivdn pé avkastningen pa sysselsatt kapital gor att man skulle kunna tro att
Lidkdpings Kommun har ett ndstan nytt nit. Da ér ju en l4g uppmiitt avkastning att
forvinta. Det dr svart att faststilla hur gammalt nétet 4r fran offentlig information, men
att ndtet dr timligen gammalt synes uppenbart. Det inrapporterade vérdet pa
kapitalbasen (RAB) till EI per 2010 &r 1 127,8 MSEK. Detta viirde motsvarar ett
uppskattat &teranskaffningsvirde pa ett nytt nidt. Om Lidkdping kommuns elnit vore
néstan nytt skulle det bokforda vérdet pa nétet vara i nirheten av
ateranskaffningsvérdet. Som framgar av tabellen &r det bokforda virdet enligt
redovisningen endast 166,1 MSEK i slutet av 2010. Nitet &r med andra ord mycket
gammalt. Summa avskrivningar under femarsperioden #ir 86 MSEK. Med denna
avskrivningstakt skulle nétet vara helt avskrivet om ca 10 &r om inga nyinvesteringar
gjordes (86 x 2 = 172). Man kan ocksé notera att summa investeringar under
femarsperioden har uppgatt till 110 MSEK, vilket snarast stiirker bilden av att
huvuddelen av nitet dr mycket gammalt (eller eventuellt avskrivet ver visentligt

kortare tid &n den i branscher vanliga genomsnittliga avskrivningstiden om cirka 30 ar).

Det kan forefalla sympatiskt att inte ta ut en krona i vinst, men konsekvensen ér att
verksamhetens egna kapital (dess formdgenhet) successivt utarmas. Jimfor med

taleséttet: "Det enklaste sdttet att skapa en liten formogenhet — det dr att borja med en
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stor.” Med detta synsitt 4r det en gammal fsSrmSgenhetsuppbyggnad som nu successivt

forbrukas. Nuvarande elnitskunder subventioneras av #ldre verksamhet.

103. De nuvarande l4ga priserna kan rimligtvis bara hallas sa ldnge det finns en gammal
formogenhet kvar att ta av. Nir elnétet en dag ska fornyas kommer kunderna — eller

skattebetalarna — att motas av en obehaglig Gverraskning.

104. Den kiinde ekonomiprofessorn Peter Drucker séiger: ”... the costs of staying in business,
that are so misleadingly called profit. ... A business that does not earn these costs is
bound to fade and to disappear ... It has been an axiom of economics ... that in a
market economy the cost of staying in business can never be lower than the costs of

capital. "> Att ta ut marknadspris for kapital 4r ett villkor for langsiktig 6verlevnad.

Stockholm den 23 maj 2014

Mikael Runsten

2 Drucker, P., 1980, Managing in Turbulent Times, Harper & Row
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Resultat och réntabilitetsmétning baserat pd annuitetsavskrivningar

EIZFZET-v1

ALTERNATIV: Nyinvestering
Real f8rréntning 6.5%
Férandring av utgifter for drift och underhall 0.0%
Anskaffningskostnad 100 000.0 Nomminelk Reat
Driftnetto Resultat

Sald nét-  Drift & Kapitaivarde Teoretisk - avskrivning  Kapitaivarde (1/1)
AR Infiation  kapacitet Underhall = Driftnstto 11 o312 avskrivning = Resultat => Réntabilitet
1 2% 86580 -1447.3 7210.8 100000.0 101419.2 1419.2 8630.0 8.6% 6.5%
2 2% 8831.2 -1476.2 7355.0 101419.2 102816.7 1397.5 87525 8.6% 6.5%
3 2% 9007.8 -1505.7 75021 102816.7 104187.8 1371.0 8873.1 8.6% 6.5%
4 2% 9188.0 -15359 76521 104 187.8 105527.0 1339.3 8991.4 8.6% 6.5%
5 2% 93717 -1566.6 78052 105527.0 106828.9 1301.8 9107.0 8.6% 6.5%
fi 2% 9559.2 -1597.9 7961.3 1068289 1080869 1258.1 92193 8.6% 6.5%
7 2% 9750.3 -1629.9 8120.5 108086.9 1092944 1207.4 93279 8.6% 6.5%
& 2% 99454 -1662.5 82829 1092944 1104436 1149.2 94321 8.6% 6.5%
4 2% 10144.3 -1695.7 84486 1104436 1115263 1082.7 9531.3 8.6% 6.5%
10 2% 103471 17296 8617.5 1115263 112533.5 1007.2 9624.7 8.6% 6.5%
1 2% 10554.1 -1764.2 8789.9 112533.5 1134552 921.8 97116 8.6% 6.5%
12 2% 10765.2 -1799.5 8 965.7 1134552 1142808 8255 9791.2 8.6% 6.5%
13 2% 10980.5 -1835.5 9145.0 114 280.8 114 998.2 717.4 98624 8.6% 6.5%
14 2% 11200.1 18722 9327.9 114998.2 1155947 596.5 99243 8.6% 6.5%
15 2% 114241 -1909.6 95144 1155947 116056.0 461.4 9975.8 8.6% 6.5%
16 2% 11652.6 -1947.8 9704.7 116056.0 1163669 31049 10 015.6 8.6% 6.5%
17 2% 118856 -1986.8 9898.8 116366.9 116 5106 143.6 10 042.5 8.6% 6.5%
18 2% 12123.3 -2 026.5 10 096.8 116 510.6 116 4686 41.8 10 054.9 8.6% 6.5%
19 2% 12365.8 -2 067.1 10298.7 116 468.6 1162211 -247.5 10 051.2 8.6% 6.5%
20 2% 12613.1 -2 108.4 10504.7 116 221.1 115746.3 4748 10 029.9 8.6% 6.5%
21 2% 128654 -2150.6 10 714.8 115746.3 115020.4 -725.9 9988.9 8.6% 6.5%
X 2% 13122.7 -2 193.6 10 929.1 115020.4 114 017.5 -1002.8 9926.3 8.6% 6.5%
23 2% 133851 -2237.4 11 147.7 1140175 1127096 -1308.0 9839.7 8.6% 6.5%
24 2% 13652.8 -2282.2 11370.6 112709.6 1110658 -1643.8 9726.8 8.6% 6.5%
25 2% 139259 -2327.8 11598.1 111 0658 1090527 -2013.1 9585.0 8.6% 6.5%
26 2% 14204.4 -2 374.4 11 830.0 109 052.7 1066339 -2418.8 9411.2 8.6% 6.5%
27 2% 14488.5 -2421.9 12 066.6 106 633.9 103769.8 -2864.1 92025 8.6% 6.5%
28 2% 14778.3 -2470.3 123079 103769.8 100417.2 -3352.6 8 955.3 8.6% 6.5%
29 2% 15073.8 -2 519.7 12 554.1 100417.2 96529.1 -3888.1 8 666.0 8.6% 6.5%
30 2% 153753 -2570.1 12805.2 96 529.1 92054.3 44747 8 330.5 8.6% 6.5%
31 2% 15682.8 -2621.5 13061.3 920543 86937.3 -5117.0 79443 8.6% 6.5%
32 2% 15996.5 -2674.0 13322.5 86937.3 811175 -5819.8 7502.7 8.6% 6.5%
33 2% 163164 -2727.4 13589.0 811175 74529.0 -6588.5 7 000.4 8.6% 6.5%
4 2% 166427 -2782.0 13860.7 74529.0 67 100.1 -7428.9 6431.9 8.6% 6.5%
35 2% 169756 -2837.6 14138.0 67 100.1 587528 -8347.2 5790.7 8.6% 6.5%
36 2% 17 315.1 -2894.4 14420.7 58 752.8 494025 -9350.4 5070.4 8.6% 6.5%
37 2% 176614 29523 14709.1 494025 38956.8 -10445.7 42634 8.6% 6.5%
38 2% 18014.6 -3011.3 15003.3 38956.8 273154 -11641.3 3362.0 8.6% 6.5%
39 2% 183749 -3071.5 153034 27 3154 143694 -12946.1 2357.3 8.6% 6.5%
40 2% 187424 -3133.0 15609.5 14 369.4 0.0 -14 369.4 1240.1 8.6% 6.5%

-100 000.0
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Bilaga B

Resultat och réntabilitetsmétning baserat pa linjdra avskrivningar och historiska anskaffningskostnader

ALTERNATIV: Nyinvestering
Real fbrréntning 6.5%
Férandring av utgifter for drit och underhall 0.0%
Anskaffningskostnad 100 000.0

Driftnetto Resultat

Sald n&t- Drift & Redovisat vérde Linjér avskrivning .Redovisat vérde (1/1)

AR inflation kapacitet Underhall = Driftnetto 7n " oamn2 avskrivning = Resultat => Réntabilitet
1 2% 8 658.0 -1447.3 7 210.8 100 000.0 97 500.0 -2 500.0 4710.8 4.7%
2 2% 8 831.2 -1476.2 7 355.0 97 500.0 95 000.0 -2 500.0 4 855.0 5.0%
3 2% 9007.8 -1 505.7 7 502.1 95 000.0 92 500.0 -2 500.0 5002.1 5.3%
4 2% 9188.0 -15635.9 7 652.1 92 500.0 90 000.0 -2 500.0 5152.1 5.6%
& 2% 9 371.7 -1 566.6 7 805.2 90 000.0 87 500.0 -2 500.0 5305.2 5.9%
B 2% 9 559.2 -1597.9 7 961.3 87 500.0 85000.0 -2 500.0 5461.3 6.2%
f 2% 9 750.3 -1629.9 8 120.5 85 000.0 82 500.0 -2500.0 5620.5 6.6%
a 2% 9945.4 -1662.5 82829 82 500.0 80 000.0 -2 500.0 57829 7.0%
L 2% 10 144.3 -1 695.7 8 448.6 80 000.0 77 500.0 -2 500.0 5948.6 7.4%
10 2% 10 3471 -1729.6 8617.5 77 500.0 75000.0 -2 500.0 6117.5 7.9%
11 2% 10 554.1 -1764.2 8789.9 75 000.0 72500.0 -2 500.0 6 289.9 8.4%
12 2% 10 765.2 -1799.5 8 965.7 72 500.0 70 000.0 -2 500.0 6 465.7 8.9%
13 2% 10 980.5 -1835.5 91450 70 000.0 67 500.0 -2 500.0 6 645.0 9.5%
14 2% 11 200.1 -1872.2 93279 67 500.0 65000.0 -2 500.0 6 827.9 10.1%
15 2% 11 4241 -1 909.6 9514.4 65 000.0 62 500.0 -2 500.0 7014.4 10.8%
16 2% 11 652.6 -1947.8 9 704.7 62 500.0 60 000.0 -2 500.0 7204.7 11.5%
17 2% 11 885.6 -1986.8 9 898.8 60 000.0 57 500.0 -2 500.0 7 398.8 12.3%
18 2% 12 123.3 -2 026.5 10 096.8 57 500.0 55000.0 -25000 7 596.8 13.2%
19 2% 12 365.8 -2 067.1 10 298.7 55 000.0 52500.0 -2 5000 7798.7 14.2%
20 2% 12 613.1 -2108.4 10 504.7 52 500.0 50 000.0 -2 500.0 8 004.7 15.2%
21 2% 12 865.4 -2 150.6 10 714.8 50 000.0 47 500.0 -2 500.0 82148 16.4%
22 2% 13 122.7 -2 193.6 10 929.1 47 500.0 45000.0 -2 500.0 8429.1 17.7%
23 2% 13 385.1 -2237.4 11 147.7 45 000.0 42 500.0 -2 500.0 8 647.7 19.2%
24 2% 13 652.8 -2 282.2 11 370.6 42 500.0 40 000.0 -2 500.0 8 870.6 20.9%
25 2% 139259 -2 327.8 11 598.1 40 000.0 37 600.0 -2 500.0 9 098.1 22.7%
26 2% 14 204.4 -2374.4 11 830.0 37 500.0 35000.0 -2500.0 9 330.0 24.9%
27 2% 14 488.5 -2421.9 12 066.6 35 000.0 32500.0 -2500.0 9 566.6 27.3%
28 2% 14 778.3 -2 470.3 12 307.9 32 500.0 30 000.0 -2 500.0 9 807.9 30.2%
29 2% 15 073.8 -2 519.7 12 554.1 30 000.0 27 500.0 -2 500.0 10 054.1 33.5%
30 2% 15 375.3 -2 5701 12 805.2 27 500.0 25000.0 -2500.0 10 305.2 37.5%
31 2% 15 682.8 -2621.5 13 061.3 25 000.0 22500.0 -2500.0 10 561.3 42.2%
32 2% 15 996.5 -2674.0 133225 22 500.0 20000.0 -2 500.0 10 822.5 48.1%
33 2% 16 316.4 -2727.4 13 589.0 20 000.0 17 500.0 -2 500.0 11 089.0 55.4%
34 2% 16 642.7 -2 782.0 13 860.7 17 500.0 15000.0 -2500.0 11 360.7 64.9%
38 2% 16 975.6 -2 837.6 14 138.0 15 000.0 12500.0 -2 500.0 11 638.0 77.6%
36 2% 17 315.1 -2894.4 14 420.7 12 500.0 10000.0 -2 500.0 11 920.7 95.4%
377 2% 17 661.4 -2 952.3 14 709.1 10 000.0 7 500.0 -2 500.0 12 209.1 122.1%
38 2% 18 014.6 -3011.3 15 003.3 7 500.0 5000.0 -2 500.0 12 503.3 166.7%
39 2% 18 374.9 -3071.5 15 303.4 5000.0 2 500.0 -2 500.0 12 803.4 256.1%
40 2% 18 742.4 -3 133.0 15 609.5 2 500.0 0.0 -2 500.0 13 109.5 524.4%

-100 000.0
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Bilaga C

Figuren nedan visar réntabilitet for ett enskilt aldrande elnt dver tiden. De bl&a punkterna visar uppmatt
rdntabilitet enskilda &r ndr nétets dlder gar fran helt nytt till att bli 40 &r gammalt. Avkastningen beriknas
med utgéngspunkt i historiska anskaffningsvédrden och en linjir avskrivningsplan. Den lagsta kurvan (den
grona) visar att den ekonomiska avkastningen #r konstant 8,6 % varje &r (= nominell WACC). Givet en jimn
portfolj av nét under alla &r, och givet en konstant inflationstakt kommer dven rintabiliteten mitt med
traditionell redovisning att bli konstant §ver tiden. P.g.a. den géllande redovisningskonventionens
forsiktighet (med 14g virdering som utgdngspunkt) kommer dock den uppmétta konstanta avkastningen vara
avsevirt hogre in WACC. Hur mycket hogre beror p& hur hdg inflationstakten #r och hur aggressiv den
tillimpade avskrivningsplanen &r jamfort med det verkliga virdeminskningsforloppet.

Avkastning, givet olika varderingsgrunder
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===Teoretiska avskrivningar ~ ® Linjéra avskrivningar bokfdrda virden —Jamn portfélj ===Jamn portfslj 30 &r
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