Advokatfirman Vinge AB K RATTEN
Smélandsgatan 20 i UONKOPING ‘I
111 87 Stockholm

e 2014 -05- 2 @&
mainr Lol-IM
Aktbil 7 (o
Sven-Erik Johansson
Professor Emeritus
Utlatande 4 maj 2014

Utlatande om anvandningen av traditionella
|6nsamhetsmatt for skalighetskontroll.

Uppdraget

I Energimarknadsinspektionens komplettering av overklagande till Kammarritten av den 28
februari 2014 anvénds i avsnitt 6.3.4 avkastning pa eget kapital enligt traditionell redovisning
baserad pd historiska anskaffningsvdrden som kontroll av intéktsramarna som foljer av
forvaltningsrittens dom. Genomsnittlig avkastning for nitforetagen under tillsynsperioden
berdknas till ca 27 %, som torde avse fore skatt. Detta anses vara en “orimligt hog”
avkastning.

Sjélv foredrar jag termen réntabilitet framfor termen avkastning som ar mer diffus. I den fort-
satta framstillningen kommer bada begreppen att forekomma.

I avsnitt 6.3.5 uppskattas nitforetagens potentiella vinst utgora ca 35 procent av beriaknad in-
taktsram. Denna vinstmarginal betecknas som "orimligt hg”.

Mitt uppdrag dr att uttala mig om limpligheten av att anviinda rintabilitet och
vinstmarginal enligt traditionell redovisning for skilighetskontroll.

Traditionella rantabilitetmatts begransningar

Ett centralt intresse i mitt arbete som larare och forskare vid Handelshogskolan i Stockholm
under 40 4r har varit anvindningen och anvindbarheten av traditionella rintabilitetsmétt som
underlag for 16nsamhetsmal, for jamforelse med marknadsmissiga avkastningskrav, och for
jamforelse over tiden och mellan olika foretag. Effekten av inflation har varit ett speciellt
fokus.

I Lars Ostmans och min bok, ”Lonsamhetskrav-Redovisningsmatt-Styrning” (Studentlitteratur
1992) diskuteras i avsnitt 9.2 traditionella rintabilitetsmétts begransningar for olika former av
jamforelser. Avsnittet avslutas med exempel pd gynnsamma och ogynnsamma mitforutsitt-
ningar for traditionella métts anvandbarhet som underlag for 16nsamhetsmal,



» Exempel pd gynnsamma forutsittningar giller for foretag med monetira tillgangar
som dominerande tillging.'

¢ Stora variationer i inflations- och investeringstakt for anlaggningsintensiva foretag
anges som exempel pd extremt ogynnsamma forutsittningar. Dessa ogynnsamma
forutsattningar torde gélla for manga elnitsforetag.

Den gillande regleringen for elndtsforetagen baseras pi nuanskaffningsvirde och reala
forrédntningskrav. Traditionell redovisning baserad pd historiska anskaffningsvirden har
sdledes ej ansetts limplig som bas for regleringen. Det #r darfor forvinansvart att traditionella
l6nsamhetsmatt anvinds for El's skilighetskontroll, inte minst med hansyn till att EIs
schablonmetod for skilighetsprovning 4r " frikopplad fran foretagets bokforda kostnader” (sid
8 av bilaga 1 till domen).

Hypotetisk inflationsredovisning som analysinstrument

Real WACC fore skatt bestims pd basis av real ldnerinta och realt forrintningskrav fore skatt
pa eget kapital.

For att méta real rantabilitet pd totalt anliggningskapital (dvs. foretagets samlade tillgangs-
massa) och pd eget kapital krivs inflationsredovisning. Den innebir att samtliga balans- och
resultatposter uttrycks i samma penningvirde. Det kan vara penningvirdet vid investeringstid-
punkten eller tidpunkten vid tillsynsperiodens borjan. Real rantabilitet 4r oberoende av vilket
ars penningvirde som anvinds som bas.

Vid ideala matforutsittningar kommer real rantabilitet fore skatt pa anlaggningskapitalet (dvs.
foretagets samlade tillgingsmassa) att motsvara normen for WACC. Real rantabilitet pa eget
kapital kommer att motsvara normen for i WACC:en ingdende forrintningskrav pa eget
kapital.

Inflationsredovisning tillhér den hogre skolan inom redovisningslaran, Jamforelser med trad-
itionella redovisningsmatt tillhor en dnnu hogre skola.

El har valt att mata kapitalkostnader sdsom en real annuitet.

“Real annuitet innebir att kapitalkostnader #r realt konstanta over tiden. Detta uppnas genom
att nuanskaffningsvirdet multipliceras med en annuitetsfaktor, beriknad utifrn antagna
virden pd realrinta och avskrivningstid”. (sid 38, EI, R2009:09)

Syftet ar sdledes att uppna konstanta reala totalkostnader.

Detta syfte uppnds om

! Banker iir ett exempel pa foretag med tillgAngar huvudsakligen av monetirt slag. Handelsbanken har som
dvergripande 16nsamhetsmal att nd en rintabilitet p& redovisat eget kapital som 6verstiger genomsnittet for
konkurrerande banker. Mitforutsittningarna i Handelsbanken #r mycket gynnsamma.
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¢ nuanskaffningsvirdet stiger i takt med inflationen, det vill siga i reala termer ir
konstant och

* lopande kostnader for drift och underhall stiger i takt med inflationen och i reala
termer dr konstanta och oberoende av anlidggningarnas dlder.

Intéktsramen blir vid dessa forutsittningar oberoende av anliggningarnas alder, vilket var EI's
syfte med metodvalet. Kapitalkostnaden vid denna metod kan uppdelas pa reala rintor och
reala avskrivningar. Rintedelen betraktas som vinst efter avskrivningar, det vill siga det
overskott som ska ticka kostnad for 1én, skattekostnad och ersattning till foretagets dgare.

Avskrivningar enligt annuitetsmetoden 4r progressiva och stiger med stigande lder pa
anlaggningarna. Detta illustreras i ett exempel som bygger pa foljande forutsitiningar.

Nuanskaffningsvirdet i bérjan av 2012 ar 100 000

Anléggningarnas ekonomiska livslangd ar 40 &r

Real WACC i#r 6,5 %

Real annuitet uttryckt i penningvirdet i borjan av 2012 ar 7 069,42

Lopande kostnader for drift och underhdll® i penningvirdet vid borjan av 2012 ir
14189

* Intiktsramen i penningvirdet vid bérjan av 2012 = 7 069,4 + 1 418.9 = 8 488,3 och 4r
oberoende av anliggningarnas lder.

e & & 0 @

Analysen begrénsas till att avse fem olika foretag, ett med en nyanskaffad anlaggning. De
ovriga fyra foretagen kopte sina respektive anliggningar for 5, 10, 20 och 30 ir sedan. I
borjan av 2012 har alla bolagens anliggningar ett uppskattat nuanskaffningsvirde pa 100 000
och identiska driftskostnader. Det innebar att de fem foretagen tilldelas en identisk intiktsram.
Kolumn (2) i tabell 1. Efter avdrag for de l6pande kostnaderna, kolumn (3), ser vi det reala
resultatet fore avskrivningar for respektive bolag i kolumn (4). Real rorelsevinst efter avskriv-
ningar framgar av kolumn (8).

Den &4r berdknad som resultatet fore avskrivningar, kolumn (4), minus de reala
avskrivningarna, kolumn (7)*,

Den reala avskrivningen i kolumn (7) 4r helt enkelt en spegling av det forindrade
kapitalvardet under respektive ar. Som synes 4r den &rliga avskrivning som ér forenlig med
annuitetsmetoden relativt liten for en ny anliggning (mindre an 600). Nér anldggningen ir 30
ar har den A&rliga avskrivningen stigit till ndistan 4 000. Inneborden i detta
vardeminskningsforlopp 4r att det reala kapitalvirdet for en 30 &r gammal anldggning
fortfarande ér 6ver 50 000.

2 — 1= WACE o 0,065 = ;
Antnuftet = Virde » WA 100 000 YT 70694

3 Beloppet for 16pande kostnader 4r godtyckligt satt, och antas vara realt konstant §ver tiden,

“ For att berikna avskrivningen i kolumn (7) méste vi forstd och utnyttja informationen i kolumnerna (5) och (6).
De ingdende kapitalvirdena i kolumn (5) har berdknats som summa nuvirde av alla dterstiende annuiteter som
respektive anliggning forvintas ge upphov till. Den helt nya anléiggningen har alla sina 40 Ar framfor sig, vilket
innebr att nuvirdesumman av 40 annuiteter om 7 069 blir exakt 100 000 nér rintan 6,5 % anvinds. Bolaget med
en 30 &r gammal anliggning har bara 10 annuiteter kvar att rikna hem. Nuvirdesumman av dessa 10 annuiteter
blir 50 820 vilket framgar pa sista raden i kolumn (5). Virdena i kolumn (6) har bersiknats pA ett identiskt sitt,
men de avser hela tiden en period senare. Nu Aterstar 39 annuiteter for det forsta bolaget, och 9 annuiteter for det
sista.



Tabell 1

(1) @) (3) @ (%) (©6) Q) @®)
Foretag | Intiktsram | Lopande | Resultat fre | Ingiende Utglende Real Real rérelse-
kostnader | avskrivning | kapitalvdrde | kapitalvirde | avskrivning vinst efter
(real avskrivningar
annuitet) |

Fig ny 84883 | -14189 7 069,4 100 000,0 99 430,6 —569,4 6 500,0

Ftg 5 84883 | -14189 70694 96 758,2 95 978,1 -780,2 6289,3

Ftg 10 84883 | ~14189 7 0694 92 316,6 91 2479 -1 068,8 6 000,6

Ftg 20 84883 | 14189 70694 77 893.9 75 8877 -2 006,3 5063,1

Ftg 30 84883 | 14189 70694 50 820,5 47 054,5 -3 766,0 33033

I tabell 2 berdknas avkastning, marginal och kapitalomsittningshastighet for de fem bolagen
baserat pd informationen i tabell 1. Den reala avkastningen bersiknas som den reala rérelse-
vinsten i kolumn (8) dividerat med ingéende kapitalvirde i kolumn (5). Eftersom EI anfér en
hég marginal som skil for 6vervinster, redovisas 4ven vinstmarginalen i tabell 2. Vinstmargi-
nalen berdknas som den reala rorelsevinsten, kolumn (8), dividerat med intaktsramen, kolumn
(2). I den sista kolumnen (11) sitts foretagens intdktsram, kolumn (2), i férhallande till den
ingdende kapitalbindningen, kolumn (5). Denna kvot betecknas kapitalomsittningshastighet.

Tabell 2
1) &) (10) (11)
Foretag Real Vinst- Kapital-
avkastning | marginal | omsittnings-
8)/(5) 8)(2) hastighet
@)(5)
Fig ny 6,5% 76,6% 0,08
Fig 5 6,5% 74,1% 0,09
Fig 10 6,5% 70,7% 0,09
Fitg 20 6,5 % 596% | 0,11
Fig 30 6,5 % 38,9% 0,17
Slutsatser sé langt:

» Med inflationsredovisning och annuitetsavskrivningar visar alla fem bolagen en iden-
tisk real rintabilitet p4 kapitalbasen som exakt motsvarar real WACC.

e Vinstmarginalen blir ligre for bolag med dldre anldggningar. Detta 4r en foljd av de
progressiva avskrivningar som annuitetsmetoden bygger pa.

* Vinstmarginalen dr beroende av aldersstrukturen och dirfor olimplig for att jamfora
bolagens l6nsamhet.

* Notera att kapitalomsittningshastigheten foljer ett omvént monster gentemot margina-
len. Multipliceras kolumnerna (10) och (11) med varandra erhills en real avkastning
om 6,5 % alla ar.

Resultatmatning enligt traditionell redovisning

I nésta steg visas hur resultat och kapital redovisas med traditionell redovisning. Nuanskaff-
ningsvardet for anldggningarna ar identiska, men givet den historiska inflationen s dr den
faktiska anskaffningskostnaden liagre ju tidigare investeringen har skett. L&t oss anta att
inflationen varit i genomsnitt 2 % per &r de senaste 5, 10 och 20 &ren, och 8 % per 4r de 10
dren dessforinnan (dd hoginflationsiren pa 80-talet kommer med). Det innebir att
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anskaffningsvirdet i borjan pa varje &r var 90 573 ar 2007, 82 035 &r 2002, 67 297 &r 1992
och 31 172 4r 1982°

Tabell 3 visar rorelseresultatet efter linjéra avskrivningar p& anskaffningsvirdet i kolumn ().
Den linjdra avskrivningen, kolumn (7), motsvarar 1/40 av de bersiknade historiska
anskaffningsvdrdena. Kapitalvirdena i kolumnerna (5) och (6) foljer det linjara
avskrivningsforloppet for respektive anliggning (med utgingspunkt i faktisk historiskt
anskaffningsbelopp).

Tabell 3
(1) () () “) (%) ©) Q)] (8)
Foretag | Intdktsram | Lopande Resultat Inghende Utgéende Linjara Rérelse-
kostnader fore kapitalvirde | kapitalvirde | avskrivningar resultat
avskrivning (1/40 av enligt
(real anskaffnings- | traditionell
annuitet) viirdet) nififning |
Ftg ny 84883 | -14189 70694 100 000,0 97 500,0 -2 500,0 45694
Ftg 5 84883 | -1418,9 7 069,4 792514 76 987,1 ~2264,3 4 805,1
Ftg 10 84883 | -1418,9 70694 61 526,1 594753 -2 050,9 50185 |
Ftg 20 84883 -1418,9 70694 33 649.6 31 966,1 -1682,4 53870
Fig 30 848383 | 14189 7 0694 77929 70136 ~719,3 6290,1

I tabell 4 berdknas avkastning, marginal och kapitalomsittningshastighet for de fem bolagen
baserat pd informationen i tabell 3. Den redovisade avkastningen beriknas som
rorelseresultatet enligt traditionell métning i kolumn (8) dividerat med ingiende kapitalvirde i
kolumn (5).

Tabell 4

) ® (10) an

Foretag | Redovisad | Vinst- Kapital-

avkastning | marginal | omsittnings-

8)/(5) 8)/(2) hastighet

2)5)
Ftg ny 4,6 % 53,8% 0,08
Fig 5 6,1 % 56,6% 0,11
Ftg 10 8.2% 59,1% 0,14
Ftg 20 16,0 % 63,5% 0,25
| Fig 30 80,7% 74,1% 1,09

For foretagen med relativt nya anliggningar observeras:

att linjéra avskrivningar i tabell 3 ér storre 4n de annuitetsbaserade sanna avskrivningarna i
tabell 1,

att vinst enligt traditionell redovisning ar mindre 4n real vinst,

att avkastning matt baserad pa traditionell redovisning 4r mindre 4n den sanna reala avkast-
ningen for foretaget med nya och 5 ar gamla anliggningar.

For foretagen med aldre anliggningar och sirskilt vid hégre genomsnittlig inflationstakt
observeras:

*100 000 = 90573 x 1,025 = 82 035 x 1,020 = 67 297 x 1,022° = 31 172 x 1,0220 x 1,08



att linjdra avskrivningar i tabell 3 4r mindre 4n de annuitetsbaserade sanna avskrivningarna i
tabell 1,

att gapet mellan matmetodernas avkastning ar stort och ékar kraftigt for bolag med aldre an-
laggningar.

Aven vinstmarginalen dkar kraftigt med stigande &lder pa anliggningarna och tillsammans
med en 6kande kapitalomsittningshastighet erhlls mycket haga avkastningstal for bolag med
aldre anldggningar nir avkastningen mats baserad pa traditionell redovisning.

Slutsatser

Inflationsredovisning med annuitetsavskrivningar visade tidigare i tabell 2 en konstant real
réntabilitet (oberoende av anliggningarnas alder) som sammanfaller med real WACC. Detta
ar den bésta metoden for att méta “sann” réintabilitet, den ir som gjord for skilighetskontroll.
Det ar sdledes denna metod som bor anvindas for att konmtrollera om elndtsforetagen ar
“overlonsamma” eller inte.

Med traditionell redovisning (baserad pa anskaffningsvirden och linjéra avskrivningar) som
grund erhdlls en rintabilitet som skiljer sig vésentligt it beroende pi hur gamla
anldggningarna &r och beroende pa hur penningvirdet utvecklas. Detta innebir, enligt tidigare
analys av mitforutsittningar, att mycket ogynnsamma forutsittningar foreligger for att i
jamforande syfte anviinda réntabilitetsmétt baserade p4 traditionell redovisning,

I figur 1 nedan visas avkastningen frén tabell 2 och tabell 4 i grafisk form.
Figur 1

Ry

I

Fln

e
Fig nya FigSar frg 10 &r Fig 20 0r f1g 30 &r

® Real avkastning med annuitetsavskrivningar M Avkastning baserad pd wraditionell redovisning

Figuren visar tydligt skillnaden mellan real avkastning baserad p3 de sanna annuitetsavskriv-
ningarna och en avkastning baserad pa traditionella redovisningsmatt. Det 4r den reala avkast-
ningen — de blda staplarna — dar avkastningen 4r oberoende av anliggningarnas &lder som
mojliggor en jamforelse over tid och mellan bolag med skiftande anskaffningstidpunkter for



sina anldggningar. Den stora variationen i avkastning baserad p4 traditionell redovisning — de
roda staplarna — tydliggor att detta matt 4r olampligt for en skalighetskontroll.

Slutsatser:
* Avkastning enligt traditionell redovisning kan ej anvéindas for skilighetskontroll av in-
taktsramar,
e Mittet vinstmarginal fungerar varken i real form eller vid traditionell redovisning.

Vinstmarginalen ar en funktion sdvil av anlaggningarnas lder som den historiska in-
flationstakten.
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-Erik Johanssops CVis

Ar 2010 forarades jag som forsta foretagsekonom IVA:s guldmedalj.
[ férsta hand anvénder jag som CV deras motivering:

”Sven-Erik Johansson foddes 1924 i Nybro. Han avlade ekonomexamen vid
Handelshogskolan i Goteborg 1948, tillbringade dren 1951-52 som forskarassistent i
USA vid University of Californa, Berkeley, blev licentiat vid Handelshogskolan i
Stockholm 1957 och disputerade dir 1961. Doktorsavhandlingen hade titeln ”Skatt,
investering och virdering” och renderade honom direkt en professur i
foretagsekonomi som han sedan upprattholl fram till 1991, Johansson var verksam
vid, och flera &r chef for, forskningssektionen Redovisning och Finansiering vid
Ekonomiska Forskningsinstitutet pd Handelshogskolan i Stockholm. Han var ocks3
gastprofessor vid University of California, Berkeley, 1963-64 samt vid New York
University 1982-83.

Som nybliven professor i redovisning var Johansson ivrig att ocksé forvirva
kunskaper och praktisk erfarenhet av konkreta niringslivsproblem. Genom sina
uppdrag som méngdrig revisor i ett antal stora svenska foretag — bland annat ASEA,
Astra, Gringes, Flakt, Tobaksbolaget och Handelsbanken — erholl han omfattande
insikter i ndringslivets problem. Dessa insikter i kombination med djupgdende
teoretiska kunskaper utnyttjade han i utvecklingen av redovisningsteorin for praktisk
tillimpning inom féretagen. Johanssons analyser har krivt méitmetoder som &r
stringenta och dndamalsenliga. Har ingdr exempelvis hans utveckling av metoder for
avskrivningar, inflationsredovisning, koncernredovisning, goodwill och skatter. Denna
metodutveckling har haft stor betydelse for redovisningspraxis i foretag och dirmed
for styrningen av foretag och for kapitalmarknaden och dess funktionssitt. Gradvis
intog han rollen som expert och normbildare i redovisningsfrigor, bland annat som
medlem av Naringslivets bérskommitté och som forste ordfsrande i
Redovisningsradet.

Johansson har dven visat en utomordentlig forméga att med sinnrik pedagogik skapa
forstielse for anvindningen av redovisningsméitt i styrning av foretag. An idag fingas
bland annat medlemmarna av IVA:s avdelning IX for Ekonomi av denna pedagogik
inom minga aktuella problemomréden. Det kanske viktigaste exemplet pa denna
pedagogiska insats dr Johanssons arbete for forstielsen av sambanden mellan tillviixt,
l6nsamhet och finansiell risk i foretag. Flera generationer av foretagsledare har tagit
del av hans skarpsynta analyser av hur foretags finansiella risk kan och bor paverka
foretagens krav pd lonsamhet och tillvaxtbeslut. Under flera decennier har Atskilliga
diskussioner i ledningar och styrelser i ledande svenska foretag bland annat grundats
pé forstdelse om dessa sambands innebord och relevans. Dirtill har diskussioner om
sambanden utgjort visentliga inslag i samhillsdebatten.

I sina olika roller har Sven-Erik Johansson etablerat sig som en ”professor for
ndringslivet”, en praktisk teoretiker. Hans val av forskningsfragor har priglats av
omsorgen om deras betydelse for foretag och niringsliv samtidigt som han aldrig
kompromissat om den akademiska metodikens stringens. Hans utomordentliga talang
att i sin forskning och undervisning kunna kombinera hdg akademisk niva med stor



praktisk relevans har gett honom ett unikt stort inflytande till gagn for utvecklingen av
det svenska niringslivet. ”

CV kompletteras sedan med nédgra artiklar under senare ar.

o Artikeln” Skyddsnit for nedskrivning av goodwill ” i Balans nr 4/2008 som
belonades med pris for bésta artikel i Balans 2007/2008.
¢ Min senaste artikel i Balans ” Hogst tvivelaktiga skadevirderingar i Prosolviamalet”

publicerades i april 2014,

EQT Books publicerade i juni 2013 ” Tidernas Bésta Svenska Ekonomibok” . P4 tionde och
sista plats kom min och Mikael Runstens bok (2005) ” Foéretagets l6nsamhet, finansiering
och tillvixt” . Boken ansags vara den bista svenska liroboken i foretagsekonomi. Viren
2014 utkommer en engelsk upplaga av boken.



