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Bergstrand: Rianteberdkning vid reglering av monopolverksamhet — kommentarer

Energimarknadsinspektionen avser att reglera intdkterna fran elnatsforetag med hjalp av reala
annuiteter (RA) pa nyanskaffningsvarden varvid “man bakar samman avskrivningar och rantorien
helhet”. Om man betecknar nuanskaffningsvardet (nuvardet) med P, annuiteten med RA, realrdntan
med r och livslangden med T sa géller sambandet:
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Ett problem uppstar nar avskrivningstiden (n) pa en anlaggning avviker fran livslangden (T). Bergstrand
anger t ex 40 ars anvandningstid for kablar och transformatorer, 12 ars anvandningstid for matare
medan “huvuddelen av branschens anlaggningar klassificeras av skatteverket som maskiner och
inventarier och far darmed avskrivas skatteméssigt pa fem ar oavsett den verkliga berdknade
anvandningstiden” .

Réntesatserna (r) analyseras av foretaget ICE Capital) baserade pa WACC (Weighted Average Cost of
Capital). Men da branschen 6nskar ”satta sina priser till kunderna fére skatt” sa dividerar man i
branschen det erhallna resultatet med (1-s), dar s star for skattesatsen.

Bergstrand anger att det uppkomna resultatet av dessa berdkningar endast ar korrekt om:

e Man arbetar med oandligt langa betalningsserier
e Betalningsserierna ar konstanta éver tiden

e Det inte forekommer nagra skattemassiga avskrivningar

Han anser att de tva forsta punkterna i princip ar uppfyllda om man “rdknar med reala modeller och har
mycket langa avskrivningstider”. Men han anser alltsa att den tredje forutsattningen inte ar uppfylld i
elnatsverksamhet. Jag kan instdmma i detta med undantag fér de extremfall nar livslangden T ar identisk
med avskrivningstiden n. Bergstrands uppdrag sags vara “att utreda om dessa forhallanden kan leda till
att ranteberakningarna fore skatt leder till ett felaktigt resultat och i sa fall hur detta skulle kunna
atgérdas”.



Bergstrands exempel

Vid tidpunkten noll investerar ett natforetag 100 (tkr) i en anldggning, som avskrivs under fem ar med 20
% per ar. Avskrivningarna har full paverkan pa foretagets skatt. | ersattning far man en strém av
skattepliktiga inbetalningar med storleken B under ett stort antal ar (T). Han antar i exemplet att den
korrekta reala kalkylrdantan efter skatt ar 4,0 %.

a. Fem ar utan skatt

Om man i ett forsta steg bortser fran skatten och dessutom antar att livslangden ocksa ar 5 ar, sa blir
nuvardet av denna investering:
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Ett minimikrav for att denna investering skall vara [6nsam &r da att B > 22.47, dvs annuiteten vid 4 %
rénta och 5 ars livslangd.

b. Fem ar med skatt

Ett vanligt forfarande for att ta hansyn till skatt ar att hoja kravet pa kalkylrédntan 6ver 4 %. Ett alternativ
ar att lagga in skattebetalningarna i en kassaflédet (se t ex Luenberger 1998, s. 30-32)*. Om man liksom
Bergstrand antar en skattesats pa 26.3 %, leder detta till kassafloden enligt nedanstaende tabell:

Ar Floden fore skatt | Avskrivning Beskattningsbar | Skatt Floden efter
inkomst skatt

0 -100

1 B -20 B-20 0.263(B-20) 0.737B+5.26

2 B -20 B-20 0.263(B-20) 0.737B+5.26

3 B -20 B-20 0.263(B-20) 0.737B+5.26

4 B -20 B-20 0.263(B-20) 0.737B+5.26

5 B -20 B-20 0.263(B-20) 0.737B+5.26

B-min 22.47 23.35

Bergstrand anger att nuvardet av avskrivningarna vid 4 % kalkylranta, NA(04) blir:

NA(04) = 4.45*0.263*20 = 23.41 (4)

! Luenberger skriver (1998, 30-32): ”If a uniform tax were applied to all revenues and expenses as taxes and
credits, respectively, then recommendations from before-tax and after-tax analyses would be identical”..” A tax-
induced distortion frequently accompanies the treatment of property depreciation”. Detta betyder att | de flesta
fall b6r man inte justera upp réntan utan | stéllet ldgga in skattebesparingar som kassafléden (se ovanstaende
tabell).




Beteckningen “nuvardet av avskrivningarna” ar for mig nagot vilseledande, utan tanken ar val att (4)
skall symbolisera nuvardet av sparad skatt vid en (godtyckligt?) satt skattesats av 26.3 %? FOr om sa ar
fallet aterstar det att finansiera (100-23.41) =76.59 for att tacka investeringen pa 100 enheter (sag tkr).

Istallet for att rakna med en annuitet vid 4 % berédknar Bergstrand sedan en annuitet vid en rénteniva
fore skatt pa 5.43 %. Den annuiteten blir 100/4.28 = 23.37 (ungefér lika med 23.35 och 23.41 ovan).

Varje gang man gor en investering av 100 med 5 ars skattemassig avskrivning blir nuvardet av
skattebesparingen ca 23.41.

c. Langa livslangder med skatt

Bergstrand anger helt korrekt att den femariga avskrivningstiden alltid leder till en skattebesparing av
23.41. Men vid langre livslangder an fem ar blir kalkylerna mer komplicerade. Han visar t ex att man vid
40 ars livslangd och 4 % ranta efter skatt endast behover en minsta bruttoersattning av 5.25 per ar. Men
om man anvander WACC fore skatt som réanta (dvs 4.0/0.737=5.43 %), sa far man en bruttoersittning,
som endast ar nagot i 6verkant. Bergstrand visar att den korrekta rantan fore skatt vid 5 ars livslangd blir
5.39 %. Han ber&knar sedan vilka rantenivaer fore skatt som behovs for att undvika att elnatsforetaget
far for mycket betalt for sina anldggningar. Denna "korrekta ranta” fére skatt blir alltsa 5.39 % vid 5 ars
livslangd for att successivt sjunka till 4.26 % vid 40 ars livslangd.

Bergstrands forslag till rékneregler fér ranta fore skatt

Bergstrand visar att man i princip kan reglera natféretagen genom att stipulera olika rantesatser for
olika livslangder. Dessa rdntesatser kan da fastldggas pa foéljande satt:

1. Bestdm anlaggningarnas genomsnittliga livslangder.
Berdkna nuvardet efter skatt av fem ars avskrivningar. Detta nuvarde ar oberoende av
anldggningarnas livslangder.

3. Berdkna vilket nuvarde som behovs i form av arliga inbetalningséverskott efter det att man
dragit ifran nuvardet av skattebesparingarna.

4. Berakna vilka belopp som behovs i form av enskilda arsbetalningar for att fa fram ovan namnda
inbetalningsoverskott.

5. Utga nu ifran dessa arsbetalningar for att tillsammans med grundinvestering och livslangd
bestdmma rantesats fore skatt.

Resultatet blir att natféretagen skall anvdnda olika rantesatser for olika livslangder. Darmed kommer det
att fordras omfattande analyser av vilka livslangder som skall anvdndas for olika typer av anlaggningar.



